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Os últimos anos testemunharam um ressurgimento do interesse nas questões financeiras e, em particular, 
***■!& 
na análise do mercado do crédito. Grande parte dos desenvolvimentos surgiram associados à consideração 
da informação assimétrica e análise das suas implicações sobre o equilíbrio de mercado, numa análise 
microeconómica, e sobre os mecanismos de transmissão da política monetária, numa análise 
macroeconómica. 
O presente trabalho pretende fazer uma exposição das principais conclusões a que a teoria tem chegado. É 
salientado, nomeadamente, como uma situação de racionamento de crédito, que tradicionalmente é vista 
como uma situação de desequilíbrio, pode ser encarada como uma situação de equilíbrio resultante do 
comportamento de maximização dos agentes económicos, face aos efeitos de selecção adversa e de risco 
moral decorrentes da existência de informação assimétrica, sendo analisados alguns dos principais modelos 
desenvolvidos. Por outro lado, analisa-se em que medida é que a existência de racionamento de crédito 
tem implicações sobre os mecanismos de transmissão da política monetária, com a análise do chamado 
canal do crédito da política monetária. 
Apresenta-se ainda uma tentativa de identificação dos designados factos estilizados do mercado do crédito 
na realidade portuguesa, como forma de contribuir para uma clarificação de alguns conceitos teóricos 
apresentados. 
Abstract: 
Last years have witnessed a resurgence of interest in financial variables, particularly in credit market. The 
central feature behind great part of the analysis, is the hypothesis of existence of asymmetric information in 
financial markets. The analysis has been developed in two main directions. A microeconomic one, that 
studies the impact of asymmetric information in credit market equilibrium, and a macroeconomic, studying 
its effects on monetary policy transmission mechanisms. 
This work try to present some kind of "state of the art" of the theory in this area. Namely, it shows how a 
credit rationing solution, wich is usually seen as a disequilibrium situation, may be seen as an optimal 
solution resulting ffom maximizing behaviour of economic agents in presence of adverse selection and 
moral hazard. Some of the main models developed are presented. On the other side, it presents the "credit 
channel" of monetary policy transmission process. 
An aplication is also developed where it has been tried to identify some stylized facts about credit 
aggregates in Portugal. 
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Prefácio 
As ideias de que os mercados são perfeitos e completos e que se equilibram instantaneamente, 
embora atraentes do ponto de vista teórico e da formalização, manifestam-se claramente 
inadequadas quando somos confrontados na prática com situações de desemprego elevado de 
recursos ou situações de desequilíbrio persistentes. Com isto não pretendo dizer que se deve 
abandonar o princípio de que os mercados são o mecanismo fundamental de ajustamento dos 
comportamentos dos agentes, mas tão somente que se deve admitir que em certas circunstâncias, 
os mercados podem falhar no alcançar de um equilíbrio óptimo do ponto de vista social. 
Uma das situações em que isso pode acontecer e quando existe informação imperfeita entre os 
agentes que procuram e oferecem produtos ou serviços no mercado. A ideia de que a informação 
é fundamental é muito antiga na teoria económica, mas a hipótese de que era perfeita fez com 
que nunca se lhe desse grande importância. Só nos anos 60 com George Stigler surgem as 
primeiras formalizações de mercados em que o preço pode não ser único face aos custos de 
obtenção da informação. Uma formalização mais cuidada foi desenvolvida por Arrow e Akerlof 
com a introdução de conceitos como risco moral e selecção adversa. 
Este trabalho pretende explorar os impactes da existência de informação assimétrica sobre um 
mercado particular, o mercado do crédito, procurando evidenciar as consequências sobre o 
equilíbrio do mercado e sobre o funcionamento da economia em geral. 
Não tendo pretensões de exaustividade nem de inovação, tenta, no entanto, salientar as principais 
ideias discutidas em tomo destas questões. 
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1. Introdução 4 . 
1.1. Enquadramento 
Grande parte dos desenvolvimentos da teoria macroeconómica surgem associados à introdução 
da nova teoria microeconómica, uma abordagem que é conhecida como a procura de 
fundamentos microeconómicos da macroeconomia. Uma das características fundamentais de 
uma das correntes desta nova abordagem da macroeconomia, os designados novos-keynesianos, 
surge associada à consideração de diversas situações de imperfeição nos mercados, 
nomeadamente situações de concorrência imperfeita nos mercados do produto e do trabalho, 
mas também de imperfeições nos mercados financeiro e do trabalho resultantes da existência de 
informação imperfeita ou assimétrica. 
A ideia de que a concorrência imperfeita é importante para a macroeconomia é tão antiga como 
a macroeconomia, sendo já visível nos trabalhos de Kalecki das primeiras décadas do século, 
mas só nos últimos anos tem ganho maior destaque e foi alvo de formalização. Na década de 70 
surgiram os primeiros modelos com a consideração de mercados desequilibrados, que ficaram 
conhecidos como a non-market-cleahng approach ou abordagem dos mercados 
desequilibrados, nomeadamente os modelos de Barro e Grossman e de Bénassy. Esta abordagem 
do desequilíbrio permitiu uma melhor compreensão das problemáticas da procura efectiva, do 
mecanismo multiplicador e do desemprego involuntário, mas tinha uma grande limitação pois a 
consideração de preços fixos estava associada à sua exogeneidade. 
Surgia então o problema de como proceder a uma endogeneização dos preços. Uma solução 
passou pela consideração em modelos macroeconómicos de agentes que fixavam os preços à 
semelhança do comissaire-priseur do modelo de equilíbrio geral walrasiano. Mas a solução que 
ganhou maior destaque e que passou a ser considerada nos diversos trabalhos foi inicialmente 
sugerida num trabalho de Oliver Hart do início da década de 80 em que se considera uma curva 
de procura objectiva. 
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A introdução da concorrência imperfeita nos modelos macroeconómicos tem consequências 
importantes, pois tal como acontece nos modelos microeconómicos, a existência de um 
monopolista ou de sindicatos pode gerar situações de restrições à oferta de produtos ou de 
trabalho. Uma das principais consequências surge ao nível da análise do bem-estar, pois 
normalmente o equilíbrio de concorrência imperfeita é socialmente ineficiente, o que contrasta 
com a propriedade de óptimo de Pareto do equilíbrio do modelo de concorrência perfeita, 
podendo materializar-se esta ineficiência em situações de desemprego involuntário, de 
racionamento de crédito, entre outras. Por outro lado, a existência destas ineficiências coloca a 
questão da eficácia das políticas económicas na obtenção de uma situação de melhor bem-estar 
social. 
Houve vários desenvolvimentos dentro deste quadro teórico, nomeadamente, a análise de 
situações de concorrência imperfeita no mercado do produto considerando modelos de 
concorrência monopolista ou modelos de menu costs; a chamada teoria dos contratos, em que se 
procura explicar a rigidez dos salários reais; a teoria dos salários de eficiência, em que se assume 
um equilíbrio em que as empresas fixam os salários considerando informação assimétrica, 
podendo fixá-los a um nível que gere desemprego; a análise do mercado do crédito, em que se 
analisam os impactes que fenómenos financeiros como as bancarrotas e o nível de 
endividamento dos agentes têm sobre as flutuações da actividade económica, situação que não 
era analisada face ao teorema de Modigliani-Miller, e ainda na área das falhas de coordenação, 
em que se considera que as acções dos agentes são complementares em termos estratégicos, pelo 
que o nível de actividade individual é função crescente do nível agregado de actividade. 
Como foi referido, um dos domínios objecto de algum destaque no seio da abordagem dos 
novos keynesianos é o funcionamento do mercado do credito. Tal interesse é justificado por 
várias ordens de factores, de onde se destacam as características especificas deste mercado, em 
que situações de equilíbrio com racionamento são comuns, a constatação do papel fundamental 
desempenhado pelo mercado do crédito nas economias desenvolvidas, nomeadamente ao nível 
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da partilha do risco entre os agentes, do financiamento da economia e na transmissão das 
políticas monetárias, para além da importância que tem vindo a ser atribuída aos intermediários 
financeiros na determinação do nível de actividade económica real. 
É possível encontrar duas linhas de análise no estudo do mercado do crédito. Por um lado um 
conjunto de autores que seguindo a linha da procura de fundamentos microeconómicos da 
macroeconomia tem procurado explicar o impacte sobre o equilíbrio de mercado, em termos 
microeconómicos, da existência de assimetria de informação entre os agentes que procuram e 
oferecem crédito. Diferentes modelos desenvolvidos, nomeadamente com hipóteses alternativas 
quanto ao tipo de assimetria de informação, apontam para que a presença de assimetria de 
informação pode conduzir à existência de racionamento de crédito de equilíbrio, pode explicar 
as formas que os contratos financeiros assumem, dá um fundamento para a existência de 
intermediários financeiros, bem como pode gerar situações não óptimas de investimento que 
justifiquem uma intervenção. 
Outros autores, numa abordagem de natureza macroeconómica, têm-se preocupado com a 
análise dos efeitos decorrentes da existência de informação assimétrica sobre o papel do crédito 
no equilíbrio macroeconómico, explorando, nomeadamente, a hipótese de existência de um 
"canal do crédito" na transmissão da política monetária. Estes autores utilizam frequentemente o 
instrumental tradicional da macroeconomia, nomeadamente análises tipo IS-LM, para avaliar até 
que ponto os movimentos do crédito em resposta à política monetária são o canal fundamental 
através do qual a política monetária afecta a procura agregada. 
/. 2. Objectivos e metodologia 
O presente trabalho tem por objectivo a apresentação dos principais desenvolvimentos ao nível 
da análise do mercado do crédito, salientando os impactes da existência de informação 
assimétrica sobre a determinação do equilíbrio de mercado e sobre os mecanismos de 
transmissão da política monetária. 
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Pela dimensão que esta literatura tem atingido, não tem a pretensão de ser exaustiva. A 
prioridade dada ao mercado do crédito, faz com que alguns trabalhos sobre outras questões 
financeiras, nomeadamente a discussão do financiamento por dívida ou capital e uma análise 
mais cuidada dos intermediários financeiros, sejam deixados de lado. 
A análise será feita em três partes essenciais. Numa primeira parte, de carácter marcadamente 
microeconómico, procurar-se-á fazer um resumo dos principais modelos que têm sido 
desenvolvidos na literatura para descrever o funcionamento do mercado do crédito, com a 
consideração de informação imperfeita. Será dado algum destaque à determinação do óptimo 
deste mercado, justificando, em particular, como uma situação de racionamento do crédito pode 
ser vista como uma solução óptima resultante de um comportamento maximizador por parte dos 
agentes económicos. 
Na segunda parte, de natureza macroeconómica, a análise procurará destacar as principais ideias 
relativas ao designado do canal do crédito, procurando justificar de que forma a existência de 
uma situação de racionamento no mercado do crédito afecta o funcionamento da economia em 
geral e, em particular, qual o impacte sobre a eficácia das políticas. 
Numa última parte, de carácter essencialmente empírico, será tentada uma análise dos chamados 
factos estilizados dos agregados do crédito no caso português, à semelhança da realizada por 
Alan Blinder para a economia americana. 
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II. Assimetria da informação e racionamento de crédito 
Como foi referido, uma das vias que tem sido prosseguida na análise do mercado do crédito 
tem-se preocupado com a avaliação das consequências sobre o equilíbrio do mercado da 
existência de assimetria da informação entre os agentes que oferecem e procuram crédito, 
analisando nomeadamente em que medida é que o racionamento de crédito pode ser visto como 
uma situação de óptima resultante do comportamento maximizador por parte dos agentes. Esta 
análise é fundamentalmente microeconómica e procura descrever o comportamento dos agentes 
em situações de informação imperfeita. 
Este capítulo pretende apresentar as principais conclusões que têm sido apresentadas nos 
modelos desenvolvidos, salientando nomeadamente as diferentes hipóteses quanto ao tipo de 
assimetria que existe no mercado. Num primeiro passo é apresentado o conceito de 
racionamento de crédito e o modo como o racionamento de crédito tem sido considerado na 
literatura. Em seguida procura-se apresentar o significado da assimetria de informação, sendo 
feita referência aos autores que introduziram as diferentes formas de assimetria da informação na 
construção dos modelos económicos. Posteriormente passa-se à análise de alguns modelos do 
mercado de crédito com assimetria de informação que têm sido apresentados. Por último, são 
apresentados alguns desenvolvimentos teóricos associados à consideração de situações de 
assimetria de informação. 
11. 1. O racionamento de crédito 
De acordo com a definição mais comum, racionamento de crédito designa uma situação em que 
a procura de fundos para empréstimo é superior à oferta, à taxa de juro do crédito praticada no 
mercado. Ou seja, temos uma situação em que o preço, a taxa de juro do crédito, não se encontra 
no nível que garante o equilíbrio entre a procura e oferta. 
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Têm surgido na literatura algumas tipologias do racionamento de crédito. KEETON (1979) 
propôs uma que tem sido muito utilizada, em que distinguiu dois tipos de racionamento de 
crédito; racionamento tipo 1, em que todos os indivíduos que procuram empréstimos recebem, 
mas num montante inferior ao desejado; e racionamento tipo 2, em que alguns dos que pedem 
empréstimos não recebem, apesar de serem indistinguiveis dos que recebem. Mais recentemente, 
JAFFEE e STIGLITZ (1989) propuseram uma outra tipologia em que consideram quatro tipos 
de racionamento: o racionamento taxa de juro, em que o agente recebe um empréstimo de 
dimensão inferior à desejada para a taxa de juro em vigor, tendo que pagar uma taxa de juro 
superior para obter um crédito de maior dimensão; o racionamento de diferentes opiniões, em 
que alguns indivíduos não conseguem empréstimos à taxa de juro que eles consideram adequada 
ao seu risco; o racionamento tipo redlining, em que face a uma classificação de risco os agentes 
que oferecem crédito não o oferecera a determinados grupos de agentes, e, o racionamento de 
crédito puro, em que temos situações em que uns agentes recebem crédito e outros não, apesar 
de perfeitamente indistinguíveis. 
Esta tese pretende estudar essencialmente o racionamento tipo 2, na classificação de Keeton, ou 
o racionamento de crédito puro, na tipologia de Jaffee e Stiglitz. 
O tratamento do tema do racionamento de crédito na literatura económica é antigo, sendo 
possível encontrar duas posições diferentes quanto a esta questão. 
De acordo com a designada Doutrina da Disponibilidade do Crédito desenvolvida a partir da 
década de 50, o racionamento do crédito era um fenómeno de desequilíbrio que resultava da 
existência de um conjunto de normas legais ou limites institucionais que impediam o mercado de 
funcionar livremente e assegurar o equilíbrio. Normalmente estes autores identificavam como 
causa da existência de racionamento a utilização por parte das autoridades monetárias de 
instrumentos como os limites quantitativos ao crédito ou valores máximos para a taxa de juro 
(interest rate ceilings), considerando que a liberalização financeira e desregulamentação, 
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contribuiriam o livre funcionamento do mercado que permitiria atingir o equilíbrio e garantiria 
uma mais correcta afectação dos recursos. 
Mais recentemente surge uma nova abordagem desta questão do racionamento de crédito 
considerando informação assimétrica, que sustenta que as situações de racionamento permanente 
do crédito devem ser encaradas como situações de equilíbrio, na medida em que resultam de um 
comportamento maximizador da utilidade por parte dos bancos, os agentes que oferecem 
crédito. Esta corrente, tendo sido estimulada pela anterior, tenta encontrar fundamentos teóricos 
para a existência de racionamento de crédito de equilíbrio. 
De acordo com estes últimos autores, a informação não é perfeita e encontra-se 
assimetricamente distribuída no mercado do crédito, pelo que é essencial para os bancos ver a 
quem emprestar e quais as acções que os agentes que recebem os empréstimos levam a cabo. 
Alterações na taxa de juro cobrada e no montante emprestado alteram a probabilidade de não 
pagamento do crédito, podendo fazer com que a solução óptima para os agentes que oferecem 
crédito gere uma situação de racionamento. 
O elemento central que justifica que numa situação em que existe assimetria de informação a 
solução de racionamento possa ser óptima é a ideia de que um aumento da taxa de juro conduz a 
uma diminuição da qualidade média da carteira de crédito, face à alteração do grau de risco dos 
projectos financiados e à alteração dos custos de supervisão ou monitoragem. Ou seja, e não é de 
mais destacar, é a dependência da qualidade da carteira de crédito relativamente à taxa de juro 
praticada, quando existe assimetria da informação, que justifica o racionamento de crédito. 
Esta forma de abordar o problema considerando a presença de assimetria da informação ganhou 
algum destaque uma vez que para além de explicar o fenómeno do racionamento do crédito, 
estes estudos de funcionamento dos mercados financeiros assumindo informação assimétrica 
têm permitido obter resultados interessantes ao nivel da justificação da existência da 
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intermediação financeira, da explicação da forma óptima dos contratos financeiros e da 
determinação do nível de investimento na economia. 
II. 2. A assimetria de informação 
A ideia de que a assimetria de informação pode fazer com que os mercados não se comportem 
da forma normalmente considerada foi progressivamente sendo aceite na literatura após os 
trabalhos de Arrow e Akerlof na década de 60 e início da década de 70. 
ARROW(1963) preocupou-se essencialmente com o problema do risco moral, introduzindo a 
vasta literatura sobre a relação principal-agente, muito utilizada ao nível dos contratos de seguros 
ou na discussão do grau de cobertura garantido pelos sistemas públicos de saúde. Ao nível do 
mercado do crédito esta situação pode também ser utilizada considerando-se o banco, o 
principal, que vai tentar desenhar contratos que incentivem os agentes a quem são concedidos 
empréstimos, os agentes, a comportarem-se de acordo com o seu interesse. Se a taxa de juro 
cobrada influenciar o comportamento dos beneficiários dos empréstimos, o banco pode optar 
por fixar a taxa de juro a um nível que não garanta o equilíbrio de mercado mas que garante que 
as acções dos tomadores de fundos são as que permitem maximizar a sua utilidade. 
A contribuição de AKERLOF(1970) preocupou-se, essencialmente, com outro problema 
decorrente da presença de assimetria de informação, a selecção adversa. O problema coloca-se 
com a consideração de um mercado em que os vendedores oferecem bens de qualidade 
diferenciada mas em que os compradores não conseguem distinguir entre os diferentes bens. 
Nesta situação, os compradores vão oferecer um preço que remunera a qualidade média dos 
bens presentes no mercado, o que faz com que os vendedores que oferecem bens de qualidade 
superior saiam do mercado, ou seja, não se garante o equilíbrio no mercado de bens de 
qualidade superior apesar dos agentes terem um comportamento racional. Também este 
problema se coloca no mercado do crédito, na medida em que os diferentes projectos candidatos 
a crédito têm graus de risco diferenciados, não conseguindo o banco distingui-los. Se o banco 
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subir a taxa de juro, os projectos menos arriscados, logo normalmente com uma remuneração, 
mais baixa, podem sair do mercado, diminuindo a qualidade média dos projectos candidatos a 
financiamento. 
A ideia de que a fixação de taxas de juro altas afasta os melhores clientes do mercado não é 
nova, pois já Adam Smith, na Riqueza das Nações, referia que neste caso, grande parte do 
dinheiro emprestado, seria emprestado a esbanjadores e profetas, uma vez que as pessoas 
sóbrias, não estando dispostas a pagar pela utilização do dinheiro mais do que uma parte do que 
ganham com ele, se afastam do mercado. O que é novo é a análise deste fenómeno considerando 
a presença de assimetria de informação 
Os primeiros estudos do mercado do crédito considerando a assimetria da informação, surgiram 
em meados da década de 70 e inicio da década de 80 com os trabalhos de JAFFEE e RUSSEL 
(1976), Keeton (1979) e STIGLITZ e WEISS (1981), que exploram os efeitos da selecção 
adversa e de risco moral. Mais recentemente WILLIAMSON (1986,1987) introduziu na análise 
do crédito o problema dos custos de verificação dos verdadeiros rendimentos dos projectos. Isto 
dá origem a um novo tipo de problema de risco moral designado risco moral com informação 
escondida (passando a designar-se o primeiro tipo de risco moral como risco moral com acções 
escondidas), na medida em que os agentes que beneficiam dos empréstimos têm um incentivo 
para não declarar os reais rendimentos do projecto, obrigando os bancos a desenhar esquemas de 
verificação desses rendimentos, o que tem custos. 
Na secção seguinte procurar-se-á apresentar alguns modelos do mercado do crédito 
considerando informação assimétrica. 
//. 3. A assimetria de informação e racionamento de crédito 
Como foi referido acima, uma das abordagens mais importantes no domínio da análise do 
mercado do crédito está relacionada com a consideração de situações de informação assimétrica 
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entre os agentes que procuram e oferecem fundos e análise dos impactos decorrentes. Os 
modelos desenvolvidos no quadro desta abordagem inserem-se na designada New Information 
Economics, que constitui uma tentativa de introduzir na teoria económica os problemas da 
informação. 
Como HILLIER e WORRAL (1995) referem, têm sido consideradas na literatura três situações 
distintas de assimetria da infonnação ao nível do mercado do crédito: 
1. os diferentes projectos candidatos a financiamento podem apresentar graus de risco 
diferenciados, mas os agentes que procuram fundos, que vão beneficiar do crédito ou 
tomadores de fundos, podem ser indistinguíveis ex ante. Esta situação gera situações de 
selecção adversa com o problema dos "limões" (automóveis usados) considerado por 
AKERLOF (1970). Temos uma assimetria da informação ex ante na medida em que ocorre 
antes do contrato financeiro ser estabelecido; 
2. os agentes que concedem crédito, os bancos, podem não ser capazes de observar qual o 
destino dado aos fundos por parte dos tomadores. Esta situação dá origem ao problema de 
risco moral com acção escondida. Temos uma assimetria de informação ex post na medida 
em que ocorre depois do estabelecimento do contrato, mas ex ante no sentido em que 
acontece antes de o investimento ser levado a cabo e serem conhecidos os resultados do 
projecto; 
3. os bancos podem ser incapazes de observar os rendimentos de um projecto sem incorrerem 
em custos consideráveis. Nesta situação não existe assimetria ex ante pois quer o banco quer 
o agente que pede emprestado têm conhecimento do grau de risco do projecto, mas existe ex 
post na medida em que só os empreendedores observam os verdadeiros rendimentos dos 
projectos sem custos. Esta situação pode dar origem a problemas de risco moral com 
informação escondida, pois o tomador de fundos tem um incentivo para declarar rendimentos 
tão baixos que não lhe permitam pagar o empréstimo, sendo os bancos obrigados a 
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estabelecer esquemas de monitoragem. Temos uma situação de assimetria de informação ex 
post que ocorre após o estabelecimento do contrato e depois do projecto estar concluído. 
O que é interessante nesta abordagem, e que será demonstrado em seguida na análise dos vários 
modelos, é que qualquer das três situações de assimetria da informação é capaz de gerar um 
resultado tal que um aumento da taxa de juro acima de um certo nível pode afectar de forma 
adversa a taxa de rentabilidade dos bancos, justificando assim a solução de racionamento de 
crédito. 
No primeiro caso isso acontece porque os tomadores com projectos mais seguros tendem a saú- 
do mercado quando as taxas de juro sobem, o que provoca uma deterioração da qualidade média 
da carteira de crédito com a consequente diminuição da rentabilidade bancária. No segundo 
acontece por levar os tomadores a prosseguirem projectos mais arriscados, ou seja com maior 
probabilidade de insucesso. No terceiro acontece pelo aumento das falências que obriga a um 
aumento dos custos de monitoragem dos bancos para distinguir as falências reais das declaradas. 
Em qualquer dos casos a relação não monótona existente entre a taxa cobrada e o rendimento 
recebido pode ser utilizada para explicar a situação de racionamento de crédito: os bancos 
podem decidir manter a taxa de juro a um nível inferior àquele que equilibraria o mercado, uma 
vez que o aumento da taxa pode gerar queda do seu rendimento. 
Na literatura inicial sobre a assimetria da informação e racionamento de crédito eram tratadas 
somente situações de assimetria ex ante sendo enfatizado o problema da selecção adversa, 
assumindo-se que os tomadores emitiriam contratos de dívida padrão, que pagariam ao cedente 
um rendimento fixo se o rendimento do projecto fosse suficientemente alto ou a totalidade do 
rendimento do projecto se este fosse inferior ao nível fixo. Temos os referidos modelos de 
JAFFEE e RUSSEL(1976), Keeton (1979) e STIGLITZ e WEISS (1981). Um problema desta 
literatura é que os resultados obtidos eram sensíveis às hipótese quanto à distribuição dos 
rendimentos dos projectos. De MEZA e WEBB (1987) substituíram a hipótese de Stiglitz e 
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Weiss de que os projectos diferiam quanto às variâncias mas não às médias pela hipótese de que 
os projectos diferiam nas médias, obtendo resultados diferentes. Outro problema da literatura 
prendia-se com a sensibilidade dos resultados à natureza dos contratos financeiros. BESTER 
(1985) demonstrou que a exigência de colaterais pode fazer com que os tomadores se 
seleccionem a si próprios e defendeu que isso eliminaria o racionamento. 
Como foi referido, WILLIAMSON (1986,1987) introduziu o tratamento da assimetria ex post, 
ou seja do problema do risco moral com informação escondida e toda a análise dos custos de 
monitoragem dos reais rendimentos dos projectos financiados. Este modelo, sendo uma análise 
tipo equilíbrio geral, apresenta uma maior robustez face à alteração de hipótese, mas em termos 
práticos julgo que só a existência de custos de monitoragem não é suficiente para justificar o 
racionamento. 
Num modelo mais recente, STIGLITZ e WEISS (1992) estenderam a análise desenvolvida em 
trabalhos anteriores, com a consideração simultânea dos efeitos de selecção e de incentivo, do 
preço (taxa de juro) e dos elementos não preço (colateral) dos contratos, bem como uma análise 
mais cuidada dos efeitos destas questões sobre a macroeconomia. 
Procurar-se-á, em seguida, apresentar as principais características dos modelos fundamentais 
apresentados sobre estas questões. A análise tem intenções meramente descritivos, não 
procedendo a qualquer desenvolvimento. 
II. 3.1. Os modelos com assimetria de informação ex ante: o risco moral e a 
selecção adversa 
As primeiras abordagens sobre funcionamento do mercado do crédito considerando a presença 
de assimetria de informação, preocuparam-se essencialmente com o tratamento do problema da 
assimetria ex ante, considerando quer o problema da selecção adversa, quer o do risco moral 
com acção escondida. 
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O primeiro tratamento mais formalizado desta questão, foi apresentado por JAFFEE e 
RUSSEL(1976). Estes autores desenvolveram um modelo em que assumem que existem dois 
tipos de candidatos a crédito; os "honestos" e os "desonestos". Os agentes "honestos" são 
aqueles que só aceitam contratos que esperam poder pagar. Os "desonestos" são aqueles que não 
pagam os contratos desde que isso corresponda a um aumento da sua utilidade, o que acontece 
quando os custos do não cumprimento são inferiores aos benefícios. 
Posteriormente, trabalham também a hipótese de não haver diferença ex ante entre os agentes, 
existindo sim é agentes "sortudos" e agentes "azarados". Neste caso, o rendimento do projecto é 
assumido como uma variável aleatória, sendo os agentes "sortudos" aqueles cujo rendimento dos 
projectos lhes permite pagar o crédito, e os "azarados" aqueles cujos projectos falham e que, por 
isso são incapazes de cumprir os contratos. 
Os autores, no entanto, assumiram um tipo de racionamento do tipo 1 proposto por Keeton, ou 
seja, a resposta dos agentes que oferecera crédito à existência de assimetria de informação passa 
pela limitação da dimensão do contrato de crédito concedido a todos os agentes e não pela 
exclusão de alguns agentes do mercado, e, como referi anteriormente, não é este o racionamento 
privilegiado neste trabalho. 
Do trabalho resultam algumas conclusões importantes, nomeadamente quanto à justificação da 
existência de racionamento de crédito como um fenómeno de equilíbrio, na medida em que 
resulta de comportamentos maximizadores, bem como à análise do mercado considerando a 
existência de um só contrato, em que é possível um equilíbrio estável com racionamento, ou de 
multicontratos, em que se obtém uma solução instável em que o mercado oscila com agentes da 
oferta a entrarem e a saírem do mercado, realizando lucros no curto prazo, mas incorrendo em 
perdas no longo prazo. 
Um trabalho que assumiu uma importância fulcral no desenvolvimento desta literatura foi o 
texto de STIGLITZ e WEISS(1981), em que os autores analisam o impacto de situações de 
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selecção adversa e de risco moral, admitindo um racionamento de tipo 2, de acordo com !a > 
\ '-Vífeu 
classificação de Keeton. A ideia subjacente ao trabalho é que os bancos vão actuar levando em 
conta o rendimento e risco dos seus empréstimos, sabendo que uma variação da taxa de juro 
cobrada pode afectar o risco médio da sua carteira de crédito face aos efeitos de selecção 
adversa e de incentivo, o que pode gerar uma relação não monótona entre o rendimento e a taxa 
de juro, como foi referido acima. 
Os autores referem assim que poderá existir uma taxa de juro óptima, na óptica do banco, que é 
aquela que permite maximizar o rendimento esperado, e que pode não coincidir com a taxa de 
juro que equilibra o mercado. Observando a figura seguinte, r* representa essa taxa óptima, a 
partir da qual aumentos da taxa de juro conduzem a uma redução do rendimento esperado do 
banco. 
Stiglitz e Weiss admitem que quer a procura quer a oferta de fundos são função da taxa de juro, 
sendo a oferta restringida a partir de r*. Se à taxa r' a procura de fundos for superior à oferta, 
não existem incentivos para que a oferta aumente, o que faz com que uma situação de 
desequilíbrio entre procura e oferta seja uma solução de equilíbrio do mercado resultante do 
comportamento maximizador dos agentes. 
Na sua análise, Stiglitz e Weiss admitem um conjunto de hipóteses: 
Figura 2.3.1. 
Rendimento esperado e taxa de juro 
n 
r r 
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1. O banco tem um grupo de potenciais beneficiários de empréstimos em que cada um tem ura 
projecto a implantar num período, que exige um empréstimo de L; 
2. Para cada projecto 0 existe uma distribuição de probabilidade dos rendimentos R, admitindo- 
se inicialmente que essa distribuição não pode ser alterada pelo beneficiário do crédito; os 
diferentes projectos têm diferentes distribuições, mas os autores admitem que os bancos 
conseguem distinguir projectos com diferentes rendimentos esperados, tendo problemas ao 
nível da identificação do grau de risco dos projectos com rendimentos esperados iguais; 
3. Os agentes são indiferentes ao risco; 
4. Os beneficiários de crédito têm um montante de capital que não podem aumentar; 
5. A oferta de fundos para depósito não é afectada pela taxa de juro cobrada no crédito; 
6. O custo do projecto é fixo e os projectos são indivisíveis; 
7. A única fonte de financiamento é o crédito. 
Com a hipótese 2 Stiglitz e Weiss introduzem o conceito de mean presennng spread, ou seja, 
todos os projectos têm o mesmo rendimento esperado, diferindo somente quanto à variância, em 
que projectos com variância mais elevada se dizem mais arriscados. Esta ideia corresponde a um 
caso particular da regra de dominância estocástica de 2a ordem. 
Ou seja, admitindo que a distribuição de rendimentos é dada por F{R,d) e a função densidade 
dada por 6 mais elevados conespondem a maiores riscos verificando-se que Qx > 62, 
ou seja, o projecto 1 tem maior variância se 
|0V( R,ex)dR= \°Rf( g2 , e 
[* F{ R, ôx )dR > r F{ R, 62 )dR, para y > 0. JO •'O 
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Seguindo IBRAHIMO(1992), pode-se utilizar uma distribuição discreta dos rendimentos, em 
que as condições anteriores se transformam, sendo o projecto 1 o mais arriscado: 
PiRi = P2K = R' 
P\ < Pi ■ 
Subjacente a esta apresentação está a ideia de que os projectos podem conhecer uma de duas 
situações: ou têm sucesso, com probabilidade /?,, obtendo uma remuneração R. , ou não têm 
sucesso, acontecimento a que está associada uma probabilidade pt, obtendo um rendimento 
nulo nesse caso. 
O projecto i diz-se mais arriscado que um projecto j se, verificando-se a igualdade dos 
rendimentos esperados, tivermos p, < Pj a que corresponde R^ > R*, ou seja, a probabilidade 
do sucesso é menor mas existe um rendimento associado ao sucesso superior. 
Admitindo que é pedido um empréstimo no montante de L à taxa de juro r, existe 
incumprimento se o rendimento do projecto, acrescido do colateral não é suficiente para pagar a 
dívida, ou seja 
C + R< L(\ + r). 
O rendimento para quem pede emprestado é dado por 
n{R,r) = max{R-(\ + r)L-C). 
O rendimento para o banco é dado por 
nb{R,r) = min(/? + C,(l + r)I) 
Observando o modelo, constatamos que ele envolve duas assimetrias. Por um lado os bancos 
não conhecem a probabilidade do sucesso dos projectos nem o rendimento associado a essa 
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situação. Por outro, existe uma assimetria nos pagamentos que decorre da natureza do contrato 
de dívida. Assume-se que o contrato é da forma standard em que o beneficiário do crédito paga 
{\+r)L no período seguinte a ter recebido o crédito se o projecto tiver sucesso ou não paga nada 
caso o projecto falhe. Ou seja, o banco recebe 0 ou {\+r)L enquanto os promotores recebem 0 
ou Rs-{\ + r)L, ou seja, o excesso do rendimento relativamente ao pagamento do 
financiamento. Face a esta assimetria os bancos indiferentes ao risco preferem que os agentes 
escolham os projectos menos arriscados, enquanto os empresários indiferentes ao risco só se 
candidatam a crédito para financiarem os seus projectos se eles forem suficientemente 
arriscados. 
Admitindo estas hipótese e os padrões de comportamento referidos, Stiglitz e Weiss derivam um 
conjunto de teoremas e corolários, que são apresentados em seguida, que permitem justificar a 
situação de racionamento: 
A 
Teorema T. Para uma taxa de juro r, existe um grau de risco do projecto 6, tal que a firma só 
pede financiamentos se 6> 6. 
O teorema 1 resulta da ideia de que os lucros dos investidores são uma função convexa do grau 
de risco, ou seja, o lucro aumenta com o grau de risco do projecto, como se pode observar na 
figura seguinte. O efeito selecção adversa, para o banco, resulta deste facto, ou seja, quando o 
banco pratica taxas de juro mais elevadas, só se candidatam a crédito agentes com projectos 
mais arriscados. 
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Figura 2.3.2. 
Risco do projecto e lucro 
(1 +r)L-C 
Fonte: Stiglitz e Weiss(1981) 
Ibrahimo (1992) demonstra esta ideia considerando o rendimento esperado líquido de um 
projecto, que consiste na diferença entre o rendimento esperado e o pagamento da dívida 
£{71,) = p[R^-{\ + r)L], em que, por simplificação, se omite o colateral. 
Agentes maximizadores indiferentes ao risco, investem se o seu lucro for superior a 0, ou seja, se 
R* > {\ + r)L. Só projectos com R* elevado (equivalente a pi pequeno de acordo com a 
condição de mean preserving spreads) é que são escolhidos pois 
dPi 
Quanto mais alto pi menores os lucros líquidos esperados e só para um pi baixo é que os lucros 
podem ser positivos. 
Concluindo, para um conjunto de projectos com rendimento esperado igual, quanto mais alto r, 
mais alto deve ser K*, ou seja mais baixo o pi , para que o agente se decida a investir 
Teorema 2: Quando a taxa de juro aumenta, o valor crítico de 6 abaixo do qual os indivíduos 
não se candidatam a empréstimos aumenta. 
Este teorema é facilmente demonstrável tomando, 
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r5^o\ 
roo ff* y, 
,n L\ ' dF{R,0) i'. tf. , *] 
dO = Jih^c_^ ^>05 H ZJ 
dr dnldO ^ •/' 
em que a ideia subjacente é semelhante à exposta acima: Para taxas de juro mais elevadas, só 
projectos mais arriscados é que se candidatam a financiamento. 
Teorema 3: O rendimento esperado do banco associado a um projecto é uma função decrescente 
do grau de risco do empréstimo. 
Observando a função que nos dá o rendimento do banco, podemos constatar que é uma função 
côncava de R, como podemos observar na figura seguinte. 
Figura 2.3.3. 
Rendimento do projecto e rendimento do banco 
7Cb 
(1 +r )L-C r 
Fonte: Stiglitz e Weiss(1981) 
Ibrahimo(1992) demonstra que os bancos preferem projectos com menor risco, analisando o 
rendimento líquido do banco de emprestar ao tomador /, que é dado por 
Eh{ni) = pl{\ + r)L-i\ + p)L, 
em que p representa o custo dos fundos para o banco. 
Observa-se que o rendimento esperado para o banco dados r e p é crescente com ou seja 
com a probabilidade de sucesso do projecto. 
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A consideração dos teoremas 2 e 3 em conjunto permite constatar que para além do efeito 
directo que um aumento das taxas de juro tem sobre o rendimento dos bancos, existe um efeito 
indirecto, de selecção adversa que actua em sentido contrário. Os autores demonstram em 
seguida que este efeito indirecto pode mesmo anular efeito directo. 
Teorema 4: Se existir um número discreto de candidatos ou de grupos de candidatos, cada qual 
com um diferente 6, a função de rendimento dos bancos deixa de ser uma função 
monótona na taxa de juro, uma vez que cada um dos sucessivos grupos sai do 
mercado, existe uma queda discreta no rendimento dos bancos. 
Stiglitz e Weiss demonstram este teorema para o caso de dois grupos de agentes, os agentes 
"arriscados" e "seguros", em que os "arriscados" se candidatam a crédito para taxas inferiores a 
7"2 e os "seguros" para taxas inferiores a ry, sendo A"i<r*2. Quando a taxa de juro sobe acima de r\, 
o conjunto de candidatos altera-se profundamente, com a retirada dos agentes com menor grau 
de risco. Tal facto faz com que se chegue a uma função de rendimento dos bancos do tipo da 
apresentada na figura seguinte. 
Figura 2.3.4. 
Rendimento do banco e taxa de juro 
7Ib'1 
ri r2 r 
Fonte: Stiglitz e Weiss(1981) 
Ibrahimo(1992) apresenta a demonstração formal deste teorema. Seja p o nivel de 
probabilidade acima do qual os investidores preferem não investir a uma dada taxa r. O número 
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total de candidatos a crédito dentro dos potenciais é dado por ^g{pi)dpi em que g{pi) 
representa a função de densidade de probabilidade que caracteriza a distribuição de pi entre os 
projectos candidatos a financiamento, sendo conhecida pelo banco. 
Assumindo que a todos os candidatos são concedidos empréstimos, o lucro esperado do banco é 
dado por 
E(nb) = +r)LPig{p)dpi = (1 + r)L\yig{p)dp, 
ou seja, é o rendimento que o banco recebe dos projectos que têm sucesso ponderado pelo 
número de projectos com sucesso. 
Considerando o rendimento de juros bruto esperado por unidade monetária emprestada; 
À = 
(l + r)L[ P,g{P,)dp, 
em que o numerador representa o lucro esperado e o denominador o montante global de crédito 
concedido. 
Para analisar como varia o rendimento do banco com as variações da taxa de juro, temos que 
dÀ 
analisar o sinal de —, que depende de: 
jçgiP^Pi PigiPi^P, +i\ + r}pg(p)idp/ dr) -{dpldr)g{p) {X + r)\: PtgiPtWi 
que é ambíguo, pois: 
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{d p/dr)g{p) (l + r)J ftgip, )dpi 
o 
concedidos quando r aumenta; 
<0, e representa a redução nos empréstimos 
2- IgipMPt > 0, representando o número total de candidatos; 
o 
p 
2- | PigÍPi )dp, > 0, e representa o aumento das receitas de juros quando r aumenta; 
o 
4. (1 + r)pg(p){dp! dr ) < 0, e é o causador da ambiguidade; representa o efeito selecção 
adversa, ou seja, a deterioração da qualidade global da carteira de candidatos a crédito 
quando r aumenta e p diminui. Se este efeito for superior aos outros, o rendimento dos 
bancos diminui quando a taxa de juro aumenta. 
Constatamos, assim, que o efeito de um aumento da taxa de juro sobre o rendimento do banco 
depende das propriedades da função densidade gip, ) e do número de agentes com projectos 
menos arriscados que se afasta do mercado quando a taxa de juro sobe. 
A possibilidade da relação não ser monótona é fundamental para a possibilidade de 
racionamento de crédito. 
Teorema 5: Sempre que a função de rendimento dos bancos tem uma moda interior, existem 
funções de oferta de fundos tais que o equilíbrio competitivo pode envolver 
racionamento de crédito. 
A situação referida no teorema 5 pode acontecer sempre que a taxa de juro que iguala a procura 
e oferta é tal que existe uma taxa de juro inferior que toma o rendimento dos bancos superior. 
Na figura seguinte apresenta-se um exemplo da determinação de um equilíbrio com 
30 
racionamento. Não podemos utilizar um diagrama típico da procura e oferta uma vez que a 
procura de fundos depende da taxa de juro, enquanto a oferta depende do rendimento médio 
associado aos empréstimos. 
Figura 2.3.5. 
Determinação do equilíbrio de mercado 
A 
i 
/V5" 
 fc 
l + p 
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Fonte: Ibrahimo(1992) 
Temos 4 quadrantes. No 3o quadrante temos uma relação entre o rendimento dos bancos e a taxa 
de juro cobrada, assumindo-se que existem valores máximos X e r'. No 4o quadrante temos a 
relação entre o montante de depósitos e a taxa de juro dos depósitos. Assume-se que os 
depositantes auferem uma remuneração igual à do banco pois o mercado de depósitos é 
competitivo {Ã = \ + p). Se o banco cobra r* e tem uma taxa de rendimento / então vai 
necessitar de receber depósitos num montante de D1* para poder oferecer = Ls' em 
empréstimos. É possível passar de IX* no quarto quadrante para if no segundo através do 
primeiro quadrante em que temos uma recta com inclinação de 45° que serve de "espelho". O 
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ponto {if j*) do segundo quadrante é então um ponto da curva de oferta de empréstimos do 
banco. 
A procura de empréstimos apresentada no segundo quadrante é dada por: 
, tendo um declive negativo no espaço {L ,r) pois dpjdr é negativo pois 
o 
quando r aumenta os agentes com projectos menos arriscados preferem não se candidatar a 
financiamento. 
No segundo quadrante o cruzamento entre Ld e L' dá o ponto em que a procura e oferta de 
empréstimos se igualam, o que acontece com a taxa de juro rm. No entanto, se o banco escolher 
praticar uma taxa de juro r* <rm, ele vai atrair mais candidatos a financiamento para além de 
que esses candidatos são mais seguros e potencialmente geram mais lucros, podendo aumentar o 
seu rendimento. 
Como os bancos competem pelos depósitos e pagam aos depositantes uma taxa p tal que 
A = 1 + p então a competição força os bancos a escolher r* de modo a pagarem um rendimento 
mais elevado aos seus depositantes e a atrair mais fundos. 
À taxa r existe racionamento de crédito pois a procura de empréstimos excede a oferta, sendo a 
magnitude do racionamento representada por Z no segundo quadrante do gráfico acima. 
De destacar que apesar desta formalização, o racionamento não é inevitável, bastando que a 
procura de fundos cruze a oferta para taxas de juro mais baixas que r* para que o mercado tenda 
para o equilíbrio, O racionamento de crédito exige não só que a presença de assimetria da 
informação com a selecção adversa gere uma relação não monótona entre a oferta de fundos e a 
taxa de juro, mas também que o equilíbrio walrasiano seja subóptimo para os bancos 
relativamente a outras situações. De realçar que quando o racionamento existe, r* <rm e 
Ld = L\ g(ypi)dpi 
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if > If", ou seja, o banco cobra uma taxa inferior à que equilibra o mercado concedendo um 
maior volume de crédito. 
Corolário 1: Quando a oferta de fundos aumenta, o excesso de procura de fundos diminui, mas 
a taxa de juro cobrada mantém-se enquanto existir racionamento. 
A demonstração deste corolário é imediata, resultando do que se afirmou anteriormente, pois 
desde que o cruzamento entre a oferta e procura se dê com taxas de juro superiores a r', existem 
incentivos para que os bancos cobrem a taxa r , racionando o crédito. 
Teorema (5: Se a função de rendimento dos bancos tiver múltiplas modas, o equilíbrio de 
mercado pode ser caracterizado pela existência de uma só taxa de juro igual ou 
inferior à taxa que iguala a procura e oferta de fundos, ou por duas taxas com um 
excesso de procura de crédito à taxa mais baixa. 
A prova deste teorema decorre da comparação entre a taxa de juro de equilíbrio walrasiano, que 
iguala procura e oferta de fundos, e a taxa óptima do ponto de vista dos bancos. Se a taxa de 
juro óptima para os bancos for inferior à taxa de equilíbrio walrasiano, a análise desenvolvida a 
propósito do teorema 5 não se altera, sendo fixada no mercado a taxa óptima para os bancos e 
existindo racionamento nessa situação. 
Quando a taxa óptima para os bancos é superior à taxa que equilibra a procura e oferta, os 
empréstimos podem ser feitos a duas taxas, r\ e em que n é a taxa que maximiza o 
rendimento dos bancos sujeita à restrição de que a taxa é inferior ou igual à taxa walrasiana, ou 
seja, corresponde a uma moda da função de rendimento dos bancos, e r2 é a menor das taxas 
superiores à taxa walrasiana que dá um rendimento para os bancos igual ao obtido à taxa r\. 
À taxa /*!, admitindo que ri é menor que a taxa walrasiana, existe um excesso de procura de 
fundos. Alguns dos que não conseguem crédito à taxa ri, vão poder pedir emprestado à taxa r2. 
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Como existe excesso de oferta de fundos à taxa ^2, vai existir uma distribuição de empréstimos 
entre as duas taxas. 
Os teoremas apresentados até agora permitem analisar os efeitos da selecção adversa sobre o 
equilíbrio de mercado e de que forma ela justifica soluções de racionamento. Stiglitz e Weiss 
analisam também o papel da taxa de juro enquanto mecanismo de incentivo. 
A ideia subjacente a esta análise é que a taxa de juro pode afectar também o rendimento 
esperado dos bancos pela alteração do comportamento dos beneficiários de crédito. 
Frequentemente, os interesses do banco e dos agentes que beneficiam dos créditos não 
coincidem, pois quem beneficia do crédito está preocupado com o rendimento do projecto 
quando ele tem sucesso, enquanto os bancos estão preocupados com as acções do beneficiário 
na medida em que aquelas afectam a probabilidade de falência e quais os rendimentos no caso 
em que o projecto não tem sucesso. 
Devido a isto e porque o comportamento dos beneficiários de crédito não pode ser 
supervisionado de forma perfeita e sem custos por parte do banco, estes têm que ter em conta o 
efeito da taxa de juro sobre o comportamento dos tomadores de fundos. 
Como já foi referido, aumentos da taxa de juro aumentam o interesse relativo dos projectos mais 
arriscados, para os quais o rendimento dos bancos pode ser inferior. Assim, aumentos da taxa de 
juro podem fazer com que os beneficiários de crédito tomem acções que são contrárias ao 
interesse dos bancos, o que dá outro incentivo aos bancos para racionarem o crédito em vez de 
aumentar a taxa de juro quando existe uma situação de excesso de procura de fundos. 
Vamos admitir agora que cada firma tem vários projectos que pode prosseguir com os 
empréstimos. 
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Teorema 7: Se para uma dada taxa de juro uma firma é indiferente entre dois projectos, 
aumentos da taxa de juro levam a firma a preferir o projecto com maior 
probabilidade de insucesso. 
A prova deste teorema é feita tomando a derivada do lucro do projecto relativamente à taxa de 
juro, que é dada por, 
^ = -U)-F,(i\ + r)L-C)). 
dr 
verificando-se que um aumento da taxa de juro provoca uma queda maior do rendimento dos 
projectos menos arriscado do que dos mais arriscados, o que toma os mais arriscados mais 
interessantes para as firmas. 
Teorema 8: O rendimento esperado para o banco é reduzido pelo aumento da taxa de juro 
A A 
relativamente ar , se em r a firma é indiferente entre dois projectos j e k, com 
distribuições F/R) e F/R), tendo j uma probabilidade de insucesso mais elevada e 
existir uma distribuição FrfRj tal que: 
a) F/R) representa um mean preserving spread de Fi(R); 
b) F/R) satisfaz uma relação de dominância de primeira ordem com F/i), 
isto é, Fi(R) > F/R) para todo o R. 
Estes dois teoremas vêm destacar o papel das taxas de juro como mecanismo de incentivo de 
comportamentos, papel esse que pode também justificar que a solução de racionamento seja a 
resposta óptima por parte dos agentes que oferecem fundos. 
Stiglitz e Weiss, com este modelo justificam como a presença de assimetria da informação ex 
ante pode criar uma relação não monótona entre o rendimento do banco e a taxa de juro cobrada 
no crédito, face aos problemas de selecção adversa e risco moral com acção escondida, o que 
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permite que a o racionamento de crédito possa ser uma solução de equilíbrio resultante do 
comportamento maximizador dos agentes. 
n. 3.2. Os modelos com assimetria ex post: o risco moral com informação 
escondida 
Para além dos problemas decorrentes da existência de assimetria de informação ex ante acerca 
do grau de risco dos projectos, surgiram autores a defender que a existência de assimetria ex 
post, associada ao facto de que para os agentes que emprestam a informação acerca dos 
verdadeiros rendimentos dos projectos não está imediatamente disponível, envolvendo a sua 
obtenção custos, pode também justificar um equilíbrio do mercado do crédito com 
racionamento. 
Entre os principais trabalhos que consideraram este problema da assimetria ex post e da 
existência de custos de supervisão ou monitoragem estão os de WILLIAMSON (1986,1987), 
sendo também de destacar o trabalho de HILLIER e WORRAL (1994) que apresenta uma 
análise gráfica muito interessante. 
Na análise, Williamson apresenta modelos que envolvem a existência de assimetria da 
informação entre os agentes que emprestam e pedem emprestado acerca dos verdadeiros 
rendimentos dos projectos, de custos de supervisão, derivando de forma endógena o modo de 
financiamento mais eficiente, bem com qual o contrato financeiro óptimo, situação que não 
acontecia nos modelos analisados até agora, em que estes aspectos eram impostos 
exogenamente. 
De acordo com o autor, é a existência de custos de supervisão e de projectos de grande dimensão 
que fazem surgir economias de escala no financiamento que podem ser exploradas por agentes 
especializados, os intermediários financeiros, que vão afastar do mercado o financiamento 
directo. Estes intermediários aproveitam as economias de esforço derivadas do papel de 
supervisores delegados. O autor salienta ainda que os intermediários que decorrem do modelo 
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apresentam características semelhantes às dos intermediários da vida real, nomeadamente com a 
emissão de activos com características diferentes da que eles compram, a constituição de 
carteiras diversificadas, a transformação de informação e ainda o estabelecimento de contratos 
de crédito com determinados agentes. 
Nestes modelos, todos os agentes que pedem crédito são iguais ex ante, mas em equilíbrio uns 
podem receber crédito e outros não, decorrendo o racionamento da existência de assimetria ex 
post acerca dos rendimentos dos projectos e do facto da supervisão por parte de quem empresta 
ter custos. Um aumento das taxas de juro continua a ter um efeito directo sobre o aumento das 
receitas de quem empresta, mas tem também um efeito inverso que decorre do facto de aumentar 
a probabilidade de não cumprimento por parte dos beneficiários de crédito, o que aumenta os 
custos esperados de supervisão. 
No seu modelo, Williamson admite um conjunto de hipóteses: 
1. Consideram-se dois períodos. O período 0 corresponde a um período de planeamento e o 
período 1 em que tem lugar o consumo. 
2. Existe um bem de consumo perecível entre 0 e 1. 
3. Existe uma infinidade de agentes em que cada um ou é empresário ou oferece crédito. Temos 
Prob [agente ser empresário] = 1-a 
Prob [agente conceder crédito] = a, tendo 0<a<l. 
4. Cada agente que pode conceder crédito tem uma dotação inicial de uma unidade de bem de 
consumo que pode emprestar aos empresários ou investir a uma dada taxa de rendimento sem 
risco, diferente para cada agente, o que permite gerar uma curva de oferta de fundos crescente 
com a taxa de juro. Se um indivíduo emprestar x unidades no período 0 recebe s unidades no 
período 1, em que 
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s=< 
tx, 0<^<1 
t, 
t 6 tj e Pr[/ < /'|o agente concede crédito] = ^h{t)dt, t > t, m\ que h() 
é uma função densidade. 
5. Cada empresário recebe uma dotação nula no período 0 e tem acesso a um projecto de 
investimento que gera um rendimento aleatório áe Lw unidades de bem de consumo no 
período 1 para um investimento de L unidades no período 0. Assume-se que L é um número 
inteiro maior ou igual a 2 e w é uma variável aleatória. O facto de L ser superior ou igual a 
dois implica que para financiar um projecto têm que se juntar mais do que um agente que 
concede crédito. 
Os rendimentos dos projectos são independentes entre os vários empresários e para cada 
empresário w tem uma função de distribuição Ff.J e uma função densidade /Kj. 
6. Admite-se que a >(l-a)L, ou seja, pelo menos potencialmente toda a procura de crédito 
pode ser satisfeita. 
7. A realização de w=w é observada sem custo só pelos empresários, embora todos os agentes 
conheçam ff.J. No período 1 cada agente que concede crédito pode tentar conhecer o 
rendimento dos projectos, sendo o custo de supervisão de cada projecto dado por c>0. Os 
agentes que concedem crédito detêm uma dotação ilimitada de esforço e comportam-se por 
forma a maximizar o valor esperado de U(x,e), em que x representa o consumo no período 1 
e e o esforço dispendido, admitindo-se 
U(x,e) = x-e. 
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Os empresários recebem uma dotação de 0 unidades de esforço, sendo indiferentes ao risco 
no que respeita ao consumo. Os empresários maximizam o valor esperado de V(x), 
admitindo-se que 
V(x)= x. 
Admitindo estas hipóteses, Williamson estuda depois o equilíbrio do sistema considerando 
financiamento directo, em que os contratos de financiamento são estabelecidos entre os agentes 
que concedem crédito individuais e os empresários, ou situações de intermediação financeira. 
Na análise da situação de financiamento directo, Williamson conclui que o contrato óptimo é o 
contrato de dívida padrão em que cada agente que concede crédito recebe um pagamento fixo, 
ou, no caso em que o empresário não cumpre, tem que supervisionar, garantindo que o 
empresário não recebe nada. O autor define ainda o equilíbrio como a combinação de uma taxa 
de juro dos empréstimos, R , uma taxa de juro sem risco, r*, e uma quantidade de empréstimos, 
q , que podem corresponder a uma situação de racionamento de crédito ou não conforme 
q' < ou q' = (l-a)L. 
Williamson analisa também a situação em que existe a intermediação financeira, ou seja, em que 
surgem uns agentes especializados na concessão de empréstimos e na supervisão dos 
rendimentos dos projectos, demonstrando que o financiamento indirecto domina claramente o 
financiamento directo face à economia de esforço. 
Admite-se que um agente vai funcionar como intermediário, estabelecendo contratos para 
financiar m empresários, pelo que tem que arranjar mL-l, agentes que depositam os seus fundos 
junto deste intermediário. 
Assume-se ainda que o intermediário vai estabelecer contratos idênticos com todos os 
empresários, uma vez que em termos ex ante, eles são iguais. Cada empresário paga ao 
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intermediário R no caso em que não existe supervisão, pagando R( ) na situação em que 
existe supervisão. Admite-se que o contrato envolve efeitos de incentivo relativamente à 
revelação do verdadeiro rendimento. São definidas ainda as regiões em que existe supervisão ou 
não, 
B = jvr: Ri Wj ) < em que existe supervisão e 
Bc = {wr.RiWj) > /? j, em que não existe supervisão. 
O valor R funciona, assim, como o limiar do rendimento declarado, abaixo do qual existe 
supervisão. 
O rendimento para o intermediário não considerando o pagamento de juros aos depositantes é 
dado por 
m 
7Cm = L^rmr^Riw.),!]. 
7=1 
Pela lei dos grandes números demonstra-se que 
Sendo N o número de empresários que não cumpre o contrato, o intermediário vai ter um custo 
de supervisão Nc. Como N é uma variável binomial, pela lei dos grandes números tem-se 
,. Nc c r „ 
Logo, se se verificar a desigualdade 
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IR(Wj)àWj + RjBC f{wJ)dwj - jl/iw^dwj > r, 
quando o intermediário cresce, ele pode garantir um rendimento certo aos seus depositantes e 
atingir um determinado nível de utilidade. Demonstra-se que quanto maior a dimensão do 
intermediário, maior a sua utilidade pois ele não tem que compensar os depositantes pela 
supervisão que eles desenvolvem. Mais uma vez se demonstra que também com intermediação, 
o contrato de dívida óptimo é um contrato padrão. 
O equilíbrio é também definido como a combinação de uma taxa de juro dos empréstimos, R', 
uma taxa de juro sem risco, r , e uma quantidade de empréstimos, q', que podem corresponder 
a uma situação de racionamento de crédito ou não conforme q* < (1 -a)L, ou q* = {\ - a)L, 
que resultam da solução do problema de maximização. 
O equilíbrio sem racionamento resulta da resolução das equações 
J* wjf (wj)dwj +R^- F(R))-{cIL)F(R) = r 
e {\-a)L = a^h{t)dt , que representa o equilíbrio entre procura e oferta, 
podendo-se obter os valores de equilíbrio para R e r, em que se verifica 
\-F(R)-{cl L)f(R)>0. 
O equilíbrio com racionamento resulta da resolução da equação 
J* WjfiWj)dwJ + R(\- F(R)) - (C/ L)F(R) = r, 
e duas equações adicionais, 
l-F{R)-ic/L)f(R) = 0, 
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que dá a taxa de juro R, óptima na perspectiva dos bancos, e 
q = aj h{t)dt, 
que dá a oferta de fundos, podendo-se encontrar os valores de equilíbrio R, req. 
Williamson analisa também a resposta dos vários equilíbrios a alterações dos parâmetros e das 
funções de distribuição, constatando que estas respostas é qualitativa e quantitativamente 
diferente conforme a situação inicial seja uma situação com racionamento ou não. O autor 
analisa nomeadamente os impactes decorrentes de uma descida da oferta de fundos dos 
depositantes, de um aumento dos custos de supervisão e a consideração de um mean preserving 
spread relativamente à distribuição dos rendimentos dos projectos, ou seja, um aumento do grau 
de risco dos projectos. 
Na situação de não racionamento, nenhum dos choques apresentados tem consequências sobre a 
quantidade de empréstimos, gerando os três um aumento da taxa de juro dos empréstimos. 
Na situação de racionamento, a diminuição da oferta de fundos dos depositantes provoca uma 
diminuição do número de empréstimos não alterando a taxa de juro sem risco nem a taxa de juro 
dos empréstimos. O aumento dos custos de supervisão fazem diminuir o número de 
empréstimos, provocando uma diminuição da taxa de juro dos empréstimos e da taxa de juro em 
risco. O aumento do grau de risco dos projectos provoca um aumento da taxa de juro do crédito 
e uma descida da taxa de juro sem risco e do número de empréstimos. 
O autor destaca que na situação de racionamento todos os choques têm efeitos sobre a 
quantidade de empréstimos, enquanto estes efeitos não existem na situação de não racionamento. 
Por outro lado, um aumento generalizado das taxas de juro, como o que acontece no primeiro 
choque na situação de não racionamento, é acompanhado por um aumento do diferencial de 
f > Xv- ■ 
. 'm 4 V1' 
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taxas de juro. Por último, um aumento do grau de risco dos projectos provoca um aumento da 
taxa de juro do crédito, o que parece estar associado à existência de um prémio de risco. 
HILLIER e WORRAL (1994) apresentaram um modelo muito semelhante ao apresentado por 
Williamson, expondo algumas ideias interessantes, nomeadamente apresentam uma análise 
gráfica da situação de equilíbrio e das respostas do equilíbrio a choques que permite um mais 
fácil entendimento das questões envolvidas. Os autores, apresentam ainda uma decomposição 
das origens do juro cobrado nos empréstimos. 
De acordo com Hillier e Worral, a taxa de juro cobrada no crédito resulta da soma de três 
componentes. Por um lado temos a taxa de juro dos depósitos, que constitui o custo dos fundos 
para o intermediário financeiro. Temos depois uma parte associada a um prémio de risco pelo 
não pagamento. Por último temos um elemento associado aos custos de monitoragem esperados. 
Os autores apresentam a oferta de fundos como sendo dada por 
qs{R) = aH[r{R,c)], 
em que as variáveis mantêm o mesmo significado, sendo r{R,c) uma função que dá a taxa de 
juro dos depósitos em função do rendimento do crédito. Admite-se que esta função apresenta um 
máximo, pois é côncava. O facto desta função ter um máximo faz com que a curva da oferta 
tenha um máximo dado por qsmex = ctH[r{Rmm,c)]. Isto decorre do facto de quando o banco 
aumenta a taxa de juro dos empréstimos, vê aumentar as suas receitas nos empréstimos em que 
há cumprimento, mas incorre em mais custos de monitoragem, na medida em que há mais casos 
de incumprimento, se este segundo efeito dominar o rendimento esperado de quem empresta 
diminui com o aumento da taxa de juro, e a oferta de fundos diminui por isso. Os bancos nunca 
escolhem uma taxa de juro acima de /?max, pois aí o efeito sobre os custos de supervisão domina. 
A procura de fundos é dada por 
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r o. 
\(\-a)L,p<Elwy 
em que p representa o custo para o empresário por unidade de empréstimo. Os incumprimentos 
fazem com que/? seja inferior a R, mas os custos de monitoragem fazem com que seja superior a 
r. 
Os autores analisam também as situações de racionamento e de não racionamento. 
Na situação de não racionamento, temos que a procura é igual à oferta, podendo-se observar este 
caso na figura seguinte. 
Figura 2.3.6. 
Equilíbrio sem racionamento 
r,R 
w 
R 
* 
r 
qd{R) q
s{r) 
 ► 
a q 
Fonte: Hillier e Worral (1994) 
Nesta situação não existe racionamento pois o cruzamento entre a curva da procura e a curva da 
oferta dá-se a uma taxa de juro inferior à taxa de juro óptima do ponto de vista do banco. 
A situação de racionamento surge quando o cruzamento entre curva da procura e da oferta 
ocorre para taxas de juro superiores à taxa óptima dos bancos. 
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Figura 2.3.7. 
Equilíbrio com racionamento 
r.R- 
qW q
s(r) 
w 
q'w\ 
R'=R^ 
r' - r max 
  » ' • —^ * ——►
4=<UÍl-a)L a q 
Fonte: Hillier e Worral (1994) 
Os autores fazem ainda uma análise dos efeitos sobre o bem estar da existência de racionamento, 
a partir da consideração das curvas de custos e benefícios sociais, demonstrando que a solução 
de racionamento não é eficiente, mas podem existir situações em racionamento também 
ineficientes. 
É importante reter desta análise que existe uma terceira origem possível para o racionamento de 
crédito como fenómeno de equilíbrio, associada à existência de assimetria de informação ex post 
e custos de verificação dos verdadeiros rendimentos dos projectos, uma situação que ficou 
conhecida como risco moral com informação escondida. 
II. 3.3. As críticas 
O paper de Stiglitz e Weiss serviu de base ao lançamento de uma vasta literatura que procurou 
desenvolver algumas ideias lançadas ou, em alternativa, contestar alguns aspectos. 
Uma ideia que foi muito discutida foi que ao se admitir que os mercados do crédito se 
caracterizam por situações de racionamento, pode-se defender que existem situações de sub- 
investimento, uma vez que os agentes que estão racionados não podem levar a cabo os seus 
projectos, situação que poderia justificar a intervenção do estado, com vista a corrigir esta 
ineficiência. 
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Outros autores procuraram demonstrar que a solução de equilíbrio com racionamento é muito 
sensível às hipótese admitidas. 
BESTER (1985) defendeu que a utilização de colateral como um dos termos do contrato de 
crédito poderá fazer com que os agentes se auto-selecionem, gerando um equilíbrio com 
separação, que afastava a necessidade de racionamento de crédito. Stiglitz e Weiss no seu 
trabalho de 1981 tinham já considerado este argumento, mas defendiam que existiam vários 
motivos pelos quais a exigência de colateral ou a responsabilidade limitada poderiam não 
resolver o problema do racionamento, nomeadamente quando os pequenos projectos têm maior 
probabilidade de insucesso e todos os agentes têm o mesmo colateral, ou quando os diferentes 
agentes têm diferentes riquezas iniciais, em que os que têm maior riqueza podem ser aqueles que 
prosseguiram projectos mais arriscados e tiveram sucesso, e todos os projectos exigem o mesmo 
investimento. Stiglitz e Weiss defendem mesmo que a exigência de mais colateral pode ter 
mesmo efeitos de selecção ou incentivo adversos. MATTESINI (1993) demonstrou que mesmo 
que o colateral tenha um efeito de auto-selecção, isso não afasta necessariamente a situação de 
racionamento. Num trabalho mais recente, STIGLITZ e WEISS (1992) constroem um modelo 
em que os bancos podem variar simultaneamente a taxa de juro e o colateral, demonstrando que 
também nesta situação a solução de racionamento pode aparecer. 
Outra critica relativamente á situação de racionamento como solução óptima foi apresentada por 
de MEZA e WEBB (1987) em que estes autores argumentam que se em vez de se utilizar a 
hipótese de que os projectos diferem no risco mas não no rendimento esperado, se utilizar a 
hipótese de que os projectos diferem no rendimento esperado, a solução de racionamento 
desaparece. HILLIER e IBRAHIMO (1993), utilizando um modelo em que existem 
simultaneamente diferenças no rendimento esperado e no risco, mostram que a solução de 
racionamento é possível, o investimento agregado é que pode estar acima ou abaixo do seu nível 
óptimo. 
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Uma análise muito interessante quanto a esta questão foi apresentada por WEBB (1991) em que 
se argumenta que a existência de contratos financeiros de longo prazo, poderá afastar o 
problema da selecção adversa. Esta linha de análise com a consideração de modelos 
multiperíodos e contratos contingentes tem sido uma bastante explorada nos estudos sobre os 
mecanismos de superação dos problemas decorrentes da presença de assimetria de informação 
no mercado e constitui, a meu ver, uma das ideias que a teoria terá que considerar com maior 
atenção, nomeadamente toda a problemática da reputação. 
II. 4. Outros desenvolvimentos associados à consideração da informação assimétrica 
Para além do estudo da problemática do racionamento de crédito, com o tratamento de questões 
como a quantidade de crédito oferecida, a dimensão dos empréstimos e as resposta dos agentes 
que oferecem crédito às alterações da taxa de juro, a pesquisa sobre a informação imperfeita tem 
despertado também o interesse pelo estudo dos intermediários financeiros, com destaque para a 
sua função de recolha de informação, e pelo estudo dos contratos financeiros. 
A existência de informação imperfeita e assimétrica no mercado do crédito dá-lhe uma natureza 
específica, que impede o seu funcionamento de forma descentralizada com transacções baseadas 
apenas no preço. O preço, ou seja, a taxa de juro, não é no mercado do crédito um preço 
convencional, como destaca STIGLITZ (1988), pois representa uma promessa de pagamento no 
futuro, promessa essa que ao poder ser quebrada, levanta um conjunto de questões relacionadas 
com a determinação do grau de risco dos agentes. Para garantir o equilíbrio, o preço (taxa de 
juro ou taxa de rendimento esperado) tem que ser complementado com outros elementos para 
superar o problema da informação imperfeita. 
A pesquisa tem apontado dois mecanismos que permitem que o mercado funcione apesar da 
informação ser imperfeita e assimétrica. 
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Por um lado, a existência de bancos ou outros intermediários financeiros, que se especializam no 
tratamento da informação, na avaliação de projectos e de candidatos a crédito e na monitoragem 
do comportamento dos beneficiários do crédito depois da concessão do empréstimo. Muitos 
economistas sugerem que os bancos e outros intermediários financeiros desempenham um papel 
fundamental no mercado do crédito devido à sua especialização na canalização das poupanças 
de depositantes relativamente pouco informados para utilizações que são intensivas em 
informação e difíceis de avaliar. Vasta literatura tratou a problemática de porquê os bancos são 
capazes de criar crédito de forma mais eficiente do que os aforradores individuais ou outras 
instituições, surgindo como factores justificativos as economias de especialização, uma vez que 
os intermediários financeiros se podem especializar em determinados sectores, as economias de 
escala, já que é mais barato para um banco avaliar um empréstimo do que para muitos 
aforradores individuais, e as economias de competências, associadas à ideia de que é mais 
eficiente fornecer empréstimos conjuntamente com outros serviços financeiros. Como 
analisámos, os modelos desenvolvidos por Williamson faziam já referência a alguns destes 
aspectos. 
Por outro, a estrutura dos contratos financeiros. Num mercado do crédito com informação 
imperfeita ou assimétrica, a forma do contrato financeiro entre quem empresta e quem beneficia 
do empréstimo tem efeitos nos incentivos ao tomador para que este revele informação 
verdadeira e tome decisões que são do interesse de quem empresta. Os bancos vão tentar 
desenhar contratos que forneçam um forte incentivo para o seu cumprimento, nomeadamente 
contratos contingentes, em que a taxa cobrada e a disponibilidade de crédito numa data posterior 
depende do comportamento do agente numa data anterior. 
O primeiro estudo aplicando a informação imperfeita à análise dos contratos financeiros de 
acordo com BERNANKE(1993) foi feito por Jensen e Meckling em 1976, em que é 
reconsiderada a problemática da estrutura óptima do capital de Modigliani-Miller admitindo que 
os possíveis investidores têm capacidade limitada de supervisão das acções da gestão. Os autores 
48 
demonstram que nestas condições o resultado da indiferença entre financiamento externo e 
interno desaparece, uma vez que as acções da gestão não são independentes do financiamento, 
devendo as empresas escolher estruturas de capital que minimizam os custos de agência. 
Apesar de alguns defeitos da análise desenvolvida por estes autores, e que a literatura posterior 
veio corrigir, existe uma conclusão fundamental que mantém a sua validade; devido aos 
problemas de informação e de incentivo o financiamento externo é mais caro para a firma do 
que o financiamento interno. Esta ideia vai ter muita importância na análise do impacte da 
informação assimétrica sobre os mecanismos de transmissão da política monetária. 
Esta análise dos contratos financeiros tem sido alvo de grande interesse, com a investigação a 
debruçar-se sobre a problemática dos efeitos de incentivo dos contratos. 
A problemática da informação assimétrica tem sido também alvo de atenção na construção de 
modelos de equilíbrio geral. A sua consideração faz normalmente surgir nos modelos os 
intermediários financeiros, que desempenham um papel importante na determinação do 
equilíbrio económico. Por exemplo, têm surgido alguns modelos tipo ciclos económicos reais, 
em que os choques não são choques tecnológicos, mas sim choques sobre o grau de risco dos 
projectos que face aos problemas de informação assimétrica se repercutem sobre o equilíbrio 
económico. 
II. 5. Conclusão 
A análise desenvolvida até agora demonstra que a consideração de informação assimétrica entre 
agentes que oferecem e procuram fundos, seja essa assimetria ex ante ou ex post, faz com que a 
taxa de juro possa não conseguir equilibrar o mercado do crédito, em virtude dos efeitos de 
selecção adversa e risco moral, podendo a solução de racionamento ser uma solução óptima para 
os agentes que oferecem fundos. 
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Esta situação de racionamento, deve ser encarada, ao contrário do que tradicionalmente se 
admitia, como uma situação de equilíbrio resultante do comportamento de maximização dos 
agentes, na medida em que não existe nenhum incentivo para que a taxa de juro se desloque para 
o nível que iguala a procura e oferta. 
Deve realçar-se, no entanto, que este resultado de racionamento de crédito é muito sensível às 
hipótese admitidas nos modelos, o que tem posto em causa a sua aceitação generalizada. Apesar 
deste facto, julgo que a consideração do problema da informação imperfeita nos mercados 
financeiros tem permitido uma melhor compreensão do seu funcionamento e a análise destes 
fenómenos associados a questões como incentivos ou custos de verificação. 
50 
III. Crédito e Macroeconomia 
No seguimento das análises de natureza microeconómica, apresentadas no capítulo anterior, ou 
paralelamente, assistiu-se ao desenvolvimento de um conjunto de trabalhos preocupados, 
essencialmente, com a análise do papel do crédito na macroeconomia, ou, por outras palavras, 
com o impacte do processo de criação de crédito na actividade económica, avaliando 
nomeadamente a existência de um canal do crédito na transmissão da política monetária, 
entendendo-se por processo de criação de crédito, de acordo com BERNANKE(1993), o 
processo de intermediação financeira através do qual as poupanças de uns indivíduos são postos 
à disposição de outros. Este processo inclui a recolha de informação, a selecção de clientes, as 
actividades de supervisão ou monitoragem, para além da partilha de riscos, a intermediação de 
maturidades e a garantia de liquidez. 
A generalidade dos trabalhos desenvolvidos em tomo do estudo do papel macroeconómico do 
crédito basearam-se na ideia de que existe informação assimétrica nos mercados financeiros, que 
dá lugar ao aparecimento de uns agentes especiais, os intermediários financeiros, e potencia um 
papel macroeconómico para eles. 
No entanto, é fundamental clarificar que a existência de um canal do crédito na transmissão das 
políticas monetárias, ou de um papel macroeconómico dos intermediários financeiros, não exige 
que se verifiquem situações de racionamento no mercado do crédito. Esta confusão, é 
responsável, de acordo com autores como KASHYAP e STEIN (1993), por um certo 
menosprezo destas análises por parte de um conjunto vasto de autores que não aceitam a 
hipótese de existência de racionamento. 
Historicamente, a preocupação com a análise da importância das questões financeiras na 
justificação das flutuações económicas surgiu na década de 30 com os estudos sobre as causas 
da grande depressão. Trabalhos como os de Irving Fisher, com a teoria da deht deflation, 
procuraram avaliar até que ponto é que o mau funcionamento dos mercados financeiros gerou. 
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ou pelo menos agravou, a crise económica. Outros trabalhos importantes nesta área foram 
apresentados no início da década de 50 por Roosa com a já referida análise da disponibilidade 
do crédito. 
O interesse por estas questões decaiu associado ao aparecimento das teses monetaristas em que 
se deu destaque à moeda, esquecendo-se as outras variáveis financeiras. Só no final da década de 
50 e início da de 60, com os trabalhos de Gurley e Shaw, é que se tomou a dar atenção ao papel 
daquelas variáveis. Estes autores introduzem o conceito de capacidade financeira, uma medida 
da capacidade dos agentes em suportar crédito adicional sem por em causa as despesas correntes 
e futuras. A capacidade financeira seria uma variável fundamental para a determinação dos 
níveis de despesa dos agentes. Os autores salientam também o papel dos intermediários 
financeiros, pois estes permitem uma extensão da capacidade financeira dos agentes, logo dos 
seus níveis de despesa. 
A falta de algum rigor teórico, fez com que esta abordagem perdesse importância face aos 
modelos rigorosos de Modigliani e Miller, a partir dos quais se derivava a hipótese de 
independência das decisões reais relativamente à estrutura financeira. O interesse por estas 
questões só é retomado no final dos anos 70 face a novos desenvolvimentos teóricos e 
empíricos. 
Em termos empíricos, são de destacar os trabalhos sobre a importância dos factores financeiros 
na grande depressão, nomeadamente de Mishkin, com a análise da implicação da situação 
financeira dos agentes sobre o seu nível de despesas de consumo, e de Bemanke, com a análise 
comparativa do papel da moeda e dos factores financeiros na justificação da depressão. 
Em termos teóricos, os novos desenvolvimentos acerca do papel da informação na análise 
económica, permitiram a construção de modelos com rigorosos fundamentos teóricos, o que deu 
maior destaque a esta literatura. 
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Nos últimos anos os desenvolvimentos têm sido grandes, existindo hoje uma vasta literatura 
sobre este tema. Não sendo possível, face aos objectivos do presente trabalho, cobrir a totalidade 
dos desenvolvimentos efectuados, procura-se nos pontos seguintes apresentar as principais ideias 
desenvolvidas. 
Consideram-se dois niveis de análise. Por um lado, a análise de modelos macroeconómicos em 
que o crédito desempenha um papel importante. Por outro, a análise de diversas contribuições 
para o estudo do canal do crédito na transmissão da política monetária. Convém destacar, no 
entanto, que estas análises não são dissociáveis, uma vez que a generalidade dos modelos 
macroeconómicos desenvolvidos têm por finalidade a avaliação da eficácia da política 
monetária. A opção pela separação decorre de nestes modelos a análise ser mais global e 
integrada. 
///. 1. Crédito e actividade económica 
Vários autores considerando que as abordagens macroeconómicas tradicionais não permitiam 
dar o destaque adequado às variáveis financeiras em geral e ao crédito em particular propuseram 
variantes aos modelos utilizados com vista a permitir uma mais correcta avaliação dos impactes 
de alterações das variáveis financeiras, nomeadamente, a análise dos mecanismos de transmissão 
da política monetária. 
Um dos modelos que permite analisar o papel do crédito na economia foi apresentado por 
BLINDER e BERNANKE(1986). Estes autores constatam que os modelos tradicionais de 
procura agregada IS-LM tratam de forma diferenciada os activos e passivos bancários, 
desempenhando o passivo (a moeda) um papel fundamental na determinação da procura 
agregada enquanto o activo (o crédito) é reunido aos outros instrumentos do mercado 
obrigacionista, admitindo-se o equilíbrio do mercado do crédito pela lei de Walras. Haveria 
assim interesse em construir modelos da procura agregada que permitissem um papel quer para o 
crédito quer para a moeda. 
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O modelo formulado abandona a hipótese de perfeita substituição entre o crédito e as obrigações 
pelo que a LM deixa de representar o equilíbrio do mercado financeiro, passando a representar 
somente o equilíbrio do mercado monetário. Neste modelo, apesar do crédito desempenhar um 
papel fundamental, não se exige a verificação de situações de racionamento de crédito. 
No modelo são considerados três activos: a moeda, as obrigações e o crédito admitindo-se que 
os agentes que procuram e oferecem crédito escolhem entre obrigações e empréstimos de acordo 
com a taxa de juro dos dois instrumentos de crédito sendo p a taxa de juro dos empréstimos e /' 
a taxa de juro das obrigações. 
A procura de empréstimos é dada por if = L{p, i, Y) em que Ldp < 0, Lf >0 e Ldy > 0 (a 
dependência relativamente a Y reflecte a procura de crédito para transacções). A oferta de 
crédito resulta da consideração do equilíbrio de balanço de um banco em que no activo temos 
reservas (R), obrigações {Bb) e crédito (//) e no passivo temos os depósitos (D). Dentro das 
reservas podem-se distinguir as reservas obrigatórias que resultam da aplicação de um 
coeficiente de reservas sobre os depósitos, Rl =rl* D e as reservas excedentárias (E). A 
restrição do banco então é dada por: Bh + Ls + E = 73(1Admitindo que a composição da 
carteira do banco depende das taxas de rendimento dos activos, em que as reservas excedentárias 
têm um rendimento nulo, temos a oferta dos activos dadas por; 
Ls = Á{p,i) * Z)(l - r') com > 0 e Xl < 0. 
Bb = /(/?,/)*D(l-r/) com xp<0 e /]>(). 
E = a{p,i)*D{\-r') com < 0 e «) < 0. 
A condição para o equilíbrio no mercado dos empréstimos é então dada por; 
L{p,iJ) = X{p,i)*D{\-r'), 
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sendo o mercado monetário descrito por uma LM tradicional. 
Supondo que o banco tem reservas excedentárias iguais a admitindo-se que 
apenas a taxa de juro das obrigações influencia a procura de reservas. A oferta de depósitos, 
ignorando a circulação, é dada por R*m(i) em que m(i) = [£•(/)(! - r') + /j ' é o 
multiplicador monetário, com mí >0. A procura de depósitos surge pelo motivo transacção e 
depende da taxa de juro, do rendimento e da riqueza global, admitindo-se que esta é constante: 
Dd = D{i,Y), com í),' <0 e Dy >0.0 equilíbrio exige; D(i,Y) = m{i)*R. Implicitamente 
D{i,Y) e L(p,i,Y) definem a procura de obrigações dos agentes, pois o total da riqueza 
financeira é igual à procura de moeda mais a procura de obrigações menos a procura de 
empréstimos. 
O mercado dos bens é representado por uma curva IS com Y = Y(í,p), em que }j < 0 e Fp < 0. 
Considerando isto, podemos passar à análise gráfica do modelo, para o que precisamos de 
resolver as equações. Substituindo D{i ,Y) = m{í)* R na expressão 
L{p,iJ) = X{p,i)*D{\-rl) e resolvendo para p em função de / , F e 7?, obtém-se 
p= <f>{i,Y,R), em que pi > 0,/?r >0eyO^<0. 0/Oé função crescente de / desde que a 
elasticidade taxa de juro do multiplicador monetário não seja muito grande. 
Substituindo esta expressão na IS obtemos F = Y(i,if>{i,Y,R)) que é a expressão da curva CC - 
credit and comodities - dá o equilíbrio do mercado dos bens e do mercado dos empréstimos, 
A curva CC é negativamente inclinada tal como a IS, mas reage à política monetária - desloca-se 
- e aos choques no mercado do crédito que afectam quer a função L{.) quer a À(. ) o que não 
acontecia com a IS. 
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Figura 3.1.1. 
O modelo CC-LM 
CC 
 1 
Y 
Fonte: Blinder e Bemanke (1986) 
Analisando a expressão da curva CC constata-se que aquela se converte na IS tradicional se se 
admitir que empréstimos e obrigações são perfeitamente substituíveis quer para os tomadores 
(Lp -> -oo) quer para a oferta (Ãp -> oo) ou que o mercado de bens é insensível à taxa de juro 
dos empréstimos (Yp = 0), que na prática constituem as hipóteses implícitas na análise 
tradicional, que desta forma é possível identificar. 
Alternativamente é possível conceber uma análise unicamente pelo crédito que surge se a moeda 
e obrigações forem perfeitamente substituíveis (£),'-> -oo) o que toma a LM horizontal (o caso 
da armadilha da liquidez). A grande substituibilidade pode surgir da inovação financeira que cria 
alternativos à moeda, neste caso, mesmo com a armadilha da liquidez a política monetária é 
eficaz pois afecta a CC. 
Observando este modelo é possível desenvolver uma análise de estática comparada, observando 
a resposta a choques. A maior parte dos choques funcionam neste modelo como na IS-LM 
tradicional, nomeadamente um choque na despesa conduz a uma alteração da CC continuando a 
LM fixa e um choque da procura de moeda altera a LM sem se alterar a CC. 
A diferença surge quando se considera que um aumento das reservas dos bancos pode fazer 
subir a taxa de juro no mercado do crédito. Graficamente existe ambiguidade porque um 
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aumento de R leva a CC e a LM para cima, dependendo o impacto sobre o produto da 
magmtude relativa das duas variações. Concluindo, em termos económicos, o canal do crédito 
toma a política monetária mais expansionista do que na IS-LM aumentando a procura de moeda 
para transacções mais do que no modelo tradicional, pois a transmissão dos efeitos da variação 
da taxa de juro às variáveis reais passa a ser feita por duas vias. 
Outra análise que pode ser feita é a análise dos efeitos decorrentes de aumentos na oferta de 
crédito M ) (pode corresponder a uma diminuição do risco dos empréstimos) que alteram a CC 
para fora mantendo fixa a LM - conduzem a um aumento do / e f de equilíbrio, A taxa de juro 
nos empréstimos p cai. Por outro lado um aumento da procura de crédito L{.) (que pode 
corresponder a uma maior necessidade de capital circulante) tem efeitos contrários. 
Em termos de conclusão os autores consideram que na prática existe dificuldade em identificar 
choques da procura de crédito - aumentos ou diminuições da procura para o mesmo nível de i e 
Y, mas choques da oferta de crédito são fáceis de considerar nomeadamente a grande depressão, 
um choque da oferta de crédito dado o aumento do risco e a preocupação com a liquidez, ou os 
controlos de crédito. Podem-se ainda questionar quais as implicações para a eficácia, objectivos 
e instrumentos da Política Monetária, concluindo os autores que a moeda é bom indicador do 
PIB excepto quando a sua função de procura é instável e que o crédito é bom indicador excepto 
quando há choques na procura de crédito. Assim, não existe resposta quanto ao problema de 
estabilizar a moeda ou o crédito sendo necessário avaliar se são mais importantes os choques da 
procura de moeda ou choques da procura de crédito, sendo no entanto de destacar que é 
necessário dar maior atenção ao crédito até porque parece que nos últimos anos temos tido 
choques procura de moeda. 
Concluindo, temos um modelo, em que o abandono da hipótese de perfeita substituibilidade 
entre o crédito e as obrigações, que de certa forma corresponde ao abandono do teorema de 
Modigliani-Miller, associado à hipótese de que o controlo das reservas por parte do banco 
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central afecta a capacidade de oferta de crédito, permite a explicitação de um mecanismo 
alternativo de transmissão da política monetária, que pode aumentar os seus efeitos. De destacar 
que se acrescentarmos a este modelo a hipótese de racionamento de crédito, de acordo com as 
formalizações desenvolvidas no capítulo anterior, os choques da politica monetária poderão 
ainda ter efeitos mais importantes. 
No modelo anterior temos que o crédito surge a condicionar fundamentalmente a procura 
agregada, ou seja, é através das intenções de despesa que a política se transmite. 
BLINDER (1987) desenvolveu, alternativamente, um modelo em que o crédito vai afectar 
fundamentalmente a oferta agregada, modelo esse em que o racionamento de crédito assume um 
papel central na determinação do impacte das política monetária. Neste modelo Blinder 
considera sempre as alternativas da existência ou ausência de racionamento, procurando 
comparar o funcionamento do sistema económico nos dois regimes. 
Como foi referido, no modelo anterior não está subjacente a ideia de racionamento de crédito. 
BLINDER(1987) apresenta vários modelos em que o racionamento de crédito assume o papel 
fundamental na justificação de como e porquê é que a Política Monetária afecta a actividade 
económica real. Face ao objectivo de salientar o papel do racionamento de crédito, o autor 
elimina da análise outros canais de transmissão da Política Monetária. 
A ideia fundamental dos modelos é de que as empresas podem ter uma oferta desejável baseada 
nos preços relativos, nas expectativas e em outras variáveis, no entanto, frequentemente, 
necessitam de crédito para produzirem os bens. Se esse crédito não estiver disponível pode 
assistir-se a uma situação de falhanço da oferta efectiva, em que as empresas não conseguem 
produzir o que conseguiriam vender. Esta análise tem subjacente a existência de um 
multiplicador de crédito, em que uma expansão do crédito gera um efeito multiplicador sobre a 
actividade económica 
58 
Neste trabalho Blinder apresenta diferentes modelos, mas existem algumas características que 
são comuns a todos eles, nomeadamente, as seguintes oito hipóteses; 
1. As fumas necessitam de crédito para financiar o capital circulante (entre outras coisas), 
uma vez que tem que pagar os factores produtivos antes de receber as receitas das 
vendas. Não se admite um financiamento por emissão de capital, e, se não obtiverem 
crédito, não podem contratar pessoas. 
2. Não existe um mercado tipo leilão para o crédito, pelo que as empresas têm que 
recorrer ao crédito bancário. Apesar de o mercado do crédito ser competitivo na 
medida em que existe livre entrada e muitos agentes da procura e da oferta, para os 
agentes que oferecem empréstimos, os agentes candidatos a crédito não são 
perfeitamente substituíveis face às situações de informação imperfeita analisadas no 
capítulo I. Podem mesmo existir classes de candidatos a crédito para os quais a recusa 
de crédito por parte do seu banco representa a impossibilidade de obter crédito. Nestes 
modelos admite-se que todas as empresas estão nesta situação, ou seja, não existem 
alternativas ao crédito bancário. 
3. Os bancos normalmente racionam o crédito, admitindo as situações analisadas no 
modelo de Stiglitz e Weiss. 
4. O crédito aumenta em períodos de crescimento económico. Tal pode ser representado 
por; 
C, L, 
-j=Y+ay"m 1
 t 1 t 
em que C, representa o crédito, P, o nível de preços, y, o nível de actividade económica 
e LJPh uma função do nível de reservas do banco, que condiciona a oferta de crédito, 
uma vez que se admite que não existem substitutos para as reservas. 
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5. Admite-se que não existem elasticidades relativamente à taxa de juro das variáveis 
consideradas no modelo. 
6. Admite-se que a procura é bem representada pelo multiplicador keynesiano simples 
rendimento-despesa aumentado de um efeito de riqueza real. 
7. A moeda não representa nenhum papel fundamental nos modelos. 
8. Em todas as expectativas existe previsão perfeita. 
Blinder começa por apresentar um modelo macroeconómico típico modificado de modo a que o 
racionamento de crédito possa gerar uma redução no capital circulante das firmas. Este modelo 
permite por em destaque as relações que vão do racionamento de crédito para o capital 
circulante e para o produto. 
O autor admite que as firmas contratam factores de produção a preços relativos constantes 
normalizados para a unidade. A quantidade de factores e o seu pagamento pode assim ser 
representado pelo mesmo símbolo, seja Fr que representa uma amálgama de trabalho, matérias 
primas e capital. Os factores contratados no momento t, são pagos imediatamente e geram uma 
produção em t+1, que admitindo rendimentos constantes à escala e proporções factoriais fixas 
pode ser representado por y, - vFM (2), em que v>7 é uma medida de produtividade. A 
procura agregada resulta de uma função de consumo linear com um efeito de riqueza real, 
x, =a+byl+s{Ll  P,) (3) 
em que 5>0 e 0<ó<l e x, representa as vendas finais em termos reais. Admite-se que s é 
pequeno. Admitindo que as firmas hoje esperam vender x,+ i no período seguinte, elas têm que 
contratar hoje a quantidade x,+//v de factores. Isto permite obter a quantidade nocional de crédito 
Cd x 
procurada, que é dada por — = —^ (4a), em que P, representa o nível de preços e C, o valor 
P v 
60 
nominal do crédito. Os bancos, no entanto podem racionar o crédito para um valor máximo de 
Cf. O crédito efectivo é então dado por 
C/ = min(Cf ,C,). (4b) 
Como a contratação de factores e o nivel de crédito são iguais, uma vez que não existe 
alternativa ao crédito, temos, em termos reais. 
F. = min 
V V 'P,; 
■ (4) 
Admite-se ainda que os preços se ajustam de acordo com a lei da oferta e procura, 
P,-i - P, = Mx, - y,), em que Á>0. (5) 
Se admitirmos uma situação de racionamento, então (1), (2) e (4) implicam que se verifica, 
P, =~é-+uFl_l (6), em que M=a v, 
"t 
donde se pode retirar uma equação dinâmica para os pagamento aos factores, subtraindo a 
ambos os membros. 
Subtraindo (2) e (3) era (5) obtém-se uma equação dinâmica para o nível de preços, 
a + s-^_v(l-6)/r. (8). 
Igualando as duas equações a 0 podemos obter o sistema de estacionaridade, dado por AF=0 e 
ÁP=0. Representando no plano (L/PFi-i), a isoclina representativa de AP=0 tem um declive 
superior, uma vez que se admite que v(l-6)>5(l-w) (9). Observando o gráfico abaixo podemos 
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constatar que o equilíbrio com racionamento é um equilíbrio tipo ponto sela, em que existe uma 
trajéctoria convergente, mas outra que é explosiva, não existindo nenhum agente que garanta que 
L/P é fixado ao nível necessário para garantir o equilíbrio uma vez que P é uma variável de 
estado, e L, embora possa ser controlado pelo banco central, o autor não admite que seja essa a 
actuação da autoridade monetária. 
Quanto aos comportamentos divergentes, podemos ter uma situação de expansão deflacionista, 
em que o produto aumenta e os preços descem, ou uma situação de estagflação, em que o 
produto desce e os preços sobem. Esta última situação é justificada pelo facto de a restrição do 
crédito gerar uma situação excesso de procura que faz com que se assista a uma subida dos 
preços. O autor considera que é o facto da presença de racionamento de crédito poder gerar uma 
solução dinâmica instável de estagflação que é o elemento central do trabalho. A ideia 
importante é que se uma redução do crédito tiver efeitos mais importantes sobre a oferta do que 
sobre a procura, então pode gerar situações inflacionistas. Apesar destes aspectos, o modelo é 
muito simples não conseguindo responder a muitas questões o que exige mais 
desenvolvimentos. 
Uma questão que o autor coloca é saber se o equilíbrio é instável se admitirmos outros 
mecanismos de ajustamento de preços. E demonstrado que se a lei da procura e oferta for 
Figura 3.1.2. 
Preços formados pela lei da procura e oferta 
L/P f ÁP=0 
F,a 
Fonte: Blinder (1987) 
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substituída por uma curva de Phillips com uma taxa de desemprego natural F*, então o equilíbrio 
passa a ser estável. Seja o novo mecanismo de ajustamento de preços dado por 
Pl+i -Pt=y{Fl-F*) (10), então, a equação de estacionaridade dos preços, ou seja de /1P=0, 
é dada por, — + uF^ = F*, que tem declive negativo, o que toma o equilíbrio com 
racionamento num equilíbrio estável. Neste novo enquadramento, representado na figura 
seguinte, a procura deixa de ter um papel importante, verificando-se que uma redução do crédito 
conduz a uma diminuição da contratação de factores, o que é deflacionista, ao contrário do que 
acontecia anteriormente. A queda dos preços conduz a um aumento da oferta real de crédito para 
o seu nível anterior. 
Figura 3.1.3. 
Preços formados com curva de Phillips 
AP=0 
r ÁF=Q 
n u 
ff.l 
Fonte: Blinder (1987) 
Posteriormente, Blinder apresenta um modelo em que o racionamento de crédito restringe o uso 
de capital circulante e logo a oferta agregada. No modelo apresentado anteriormente, a procura e 
a oferta podem não coincidir, o que faz com que as existências variem. Blinder introduz então as 
existências no modelo, mas para permitir uma análise gráfica passa para tempo contínuo, 
eliminando a existência de desfasamentos. As equações (1) a (4) passam a ser dadas por. 
C, L, r? L--L+uFt 
P, P. 
(11) 
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y, =vF, 
, (L jc, = a + + 5 — 
(12) 
(13) 
\ 
-t-iH.-H) (14), 
em que H é o nível de existências e H, o nível desejável. Estas alterações fazem com que a 
dinâmica do sistema esteja agora exclusivamente ligada à variação de existências e à variação 
dos preços. Devido à eliminação do desfasamento da produção, podemos admitir que os factores 
são pagos mesmo no momento em que se inicia a produção, o que equivale a dizer que a 
necessidade de crédito é instantânea. No que respeita à equação (14), podemos constatar que as 
empresas em que o nível inicial de existências difere do nível desejado não produzem o que 
esperam vender, mas sim o que esperam vender acrescido de uma porção da diferença entre os 
dois níveis de existências, o que, correspondendo à situação de ausência de racionamento, é 
representado pelo primeiro termo. O segundo termo pretende retratar a ideia de que o crédito 
para além de financiar capital circulante, também financia existências, admitindo-se que o 
capital da empresa serve para financiar o nível de equilíbrio das existências, tendo todos os 
desvios de ser financiado com crédito. Assim, o crédito disponível para financiar capital 
circulante é dado por (C, / Pt)-{Ht - H), uma vez que vai financiar a variação de 
Para a análise do modelo tem ainda que se admitir que a variação das existências é igual à 
diferença entre o nível de produção e as vendas, ou seja, H = y-x (15). Admite-se ainda que 
o processo de ajustamento dos preços combina a lei da oferta e da procura e a curva de Phillips, 
existências. 
* ^ ^ 
tendo-se P = Á(x - y) + y(y- y ) (16), em que y representa a taxa natural de desemprego 
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exógena. Os casos particulares de 2=0 e y=0 são importantes pois podem conduzir a uma 
dinâmica diferente sob racionamento de crédito. 
Blinder analisa então o modelo admitindo ou não que se verifica racionamento de crédito. 
À situação em que não existe racionamento Blinder chama o regime keynesiano, uma vez que os 
resultados são semelhantes aos keynesianos. De (15) e (16) conclui-se que o equilíbrio de longo 
rr fr , .|. a+b(L/ P) 
prazo exige que x=y=y , logo H = H, pelo que o equilíbrio e dado por y = = y 
l-o 
. „ . , • • a (17), sendo condição necessária para a existência do equilíbrio que y > -—- (18). 
l-o 
^ a+b(L/P)-0{H-H) Fora do equilíbrio de longo prazo, o nível de produto e dado por y =  —  
l — o 
(19). 
• • 
Podemos representar as isoclinas àe H = 0 e P = 0, sendo que a primeira é uma linha vertical 
no espaço {L/P,H) e a segunda é uma linha com um declive igual a p= y - X{\-b) (20), O 
sinal de p, depende da magnitude relativa de 2 e sendo negativo quando no ajustamento dos 
preços temos somente a lei da procura e oferta, ^=0, e positivo se tivermos a curva de Phillips, 
2=0. Na pratica, o facto de p ser positivo significa que niveis de existências elevados reduzem os 
preços, e é negativo quando níveis elevados de existências aumentam os preços. Blinder 
considera que o caso do valor ser positivo é o normal, mas salienta que o equilíbrio é estável em 
ambos os casos, como podemos observar na figura seguinte. 
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L/P ' H=0 
r 
  
Figura 3.1.4. 
O regime keynesiano 
L/P t 
H 
H = 0 
V 
n 
u p = o 
H 
yO< 0 
H 
p>Q 
Fonte: Blinder (1987) 
Blinder considera, por outro lado, a situação de racionamento de crédito, em que o produto é 
L 
dado por y ■ 
\-u 
(H-H (21), o que revela diferenças relativamente à equação 
apresentada no caso keynesiano, uma vez que neste caso, a componente autónoma da despesa 
não tem qualquer efeito no produto, mas as reservas dos bancos têm um maior efeito, o que é 
equivalente a dizer que no regime de racionamento de crédito, a política orçamental é menos 
eficaz e a política monetária mais eficaz do que no caso keynesiano. Continua a ter que se 
verificar x=y=y* na situação de equilíbrio de longo prazo, mas na situação de racionamento de 
crédito já não é necessário que se verifique //=//, bem pelo contrário, para existir equilíbrio 
com racionamento de crédito tem que se verificar H < H e y < -—;—-—-——  . Uma vez 
1-Ó-(ívv)(1-U) 
que a equação (18) se continua a verificar, a condição para a existência de equilíbrio com 
racionamento é dada por 
a 
<y < 
a 
l-b \-b-(s/v){l-u) 
(22). 
Nesta situação, a isoclina que representa H = 0 tem um declive positivo que excede a unidade, 
enquanto a isoclina de Z5 = 0, é uma linha recta com declive 
pv 
pv + ki{\- u) 
= v 
r-W-b) 
yv-Xq 
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r 4 *i ,\ 
em que q = v(l-^)-5(l- u) > O, Apresenta-se na figura abaixo o diagrama de fases para este \ ; 
■ W 'i 
• ' % f 
regime admitindo, por mn lado, que p é positivo, o que faz com que o declive de // = 0 seja ■, 
superior ao de P = 0, sendo o equilíbrio estável neste caso, e, por outro, que pe pv + Ás-( 1 - u) 
• • 
são negativos, o que faz com que o declive de // = Oseja inferior ao de P = 0, podendo neste 
caso o equilíbrio ser estável ou instável, dependendo das condições iniciais e dos parâmetros. 
Figura 3.1.5. 
Regime com racionamento 
l/p t ;r * l/p H=0 
P=0 r 
P = 0 
u 
r H = 0 
n 
H 
p>0 
Fonte; Blinder (1987) 
p<0e grande 
Para completar a análise deste caso, Blinder procura apresentar a fronteira entre o regime 
keynesiano e o regime com racionamento de crédito. Para tal começa por apresentar a procura de 
a + s{LI P)-0iH-H) 
crédito no regime keynesiano, que e dada por  —— . A oferta de crédito na 
situação de racionamento é dada por 
v(l-è) 
(L/P)-(H-H) 
0-") 
. A igualização destas duas dá a 
fronteira entre os dois regimes. O autor, por conveniência, admite que a fronteira é horizontal, 
uma vez que ela pode ter inclinação positiva ou negativa. O equilíbrio keynesiano acontece 
a 
Simultaneamente, pode demonstrar-se que o acima da fronteira se y >  , w, 
\ — b — (s / v)(l - u) 
ponto de equilíbrio, na situação de racionamento, está abaixo da fronteira se se verificar a 
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condição inversa à anterior. Perante isto, Blinder considera que só temos as seguintes 
possibilidades: 
♦ 1-4 
l . y < , em que não existe eqmlibno; 
\-b 
2. < v < , 
\-b 7 \-b-(s/v)(\-u) 
a » a 
— <     situação em que obtemos um equilíbrio com 
racionamento; 
3. y >  
l-è-(s/v)(l-w) 
obtendo-se um equilíbrio Keynesiano. 
Admitindo que .v é pequeno, o que temos como mais provável é um equilíbrio tipo keynesiano, 
sendo o equilíbrio com racionamento pouco provável. 
Juntando as duas regiões, pode estudar-se o comportamento do sistema. O autor analisa as 
situações de p maior e menor que zero, mas considera que a primeira é mais verosímil pelo que 
só esta será apresentada. O diagrama de fases apresentado em seguida resulta da combinação dos 
dois analisados anteriormente, podendo constatar-se que temos um equilíbrio tipo keynesiano, 
sendo o racionamento de crédito um fenómeno que se auto-corrige. 
Figura 3.1.6. 
O modelo de capital circulante 
L/Pf 
região com racionamento 
região keynesiana 
fronteira 
H 
Fonte; Blinder (1987) 
H 
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Na situação de /7<0, existem várias possibilidades, consoante o equilíbrio seja keynesiano ou na 
região com racionamento. Se for keynesiano a situação é muito aproximada da anterior. A 
situação mais interessante neste caso ocorre se o equilíbrio for na região com racionamento, uma 
vez que o único equilíbrio da economia pode não ser estável, era que a economia, respondendo a 
perturbações exibe um movimento cíclico com alternância entre situações com racionamento e 
sem racionamento. 
O autor explora este modelo para avaliar os impactes das políticas, sendo apresentadas as 
principais ideias na secção seguinte. 
Por último é apresentado um modelo em que o racionamento é responsável por uma redução da 
despesa de investimento, o que causa quedas quer na procura quer na oferta agregada, 
permitindo corrigir o problema de no modelo anterior só se considerarem os efeitos sobre a 
oferta. Os efeitos sobre a procura agregada têm lugar no curto prazo, enquanto os efeitos sobre a 
oferta têm lugar no longo prazo. 
Neste modelo, Blinder admite que as empresas produzem para fazer face à procura, não havendo 
lugar à constituição de stocks, o que é o mesmo que dizer que y=x. Face à necessidade de 
considerar a acumulação de capital tem que se abandonar a hipótese utilizada quanto à existência 
de um único factor de produção, substituindo-se pela existência de um factor capital, K, e um 
factor "trabalho", N, que reúne todos os outros. Admitem-se rendimentos constantes à escala. 
O lado da oferta deste modelo é exposto pelo autor com recurso à análise das isoquantas da 
firma, que são reproduzidas na figura abaixo. 
69 
Figura 3.1.7. 
As isoquantas da fírma 
K f 
E 
o No N' N 
Fonte: Blinder(I987) 
O raio OE mostra a linha de expansão da firma admitindo rendimentos constantes à escala, para 
o rácio salários-rendimento do capital dado. Uma vez que este se assume como fixo, o raio dá as 
combinações que permitem a minimização dos custos. Se admitirmos que as firmas, face à 
procura, desejam produzir y0, o stock de capital óptimo é ^0. Se o capital da firma for só K0, 
no curto prazo a empresa vai produzir y0 unidades de produto, com K0 unidades de capital e 
N0 unidades de trabalho, o que claramente não é uma situação eficiente, pois a empresa não está 
a produzir com um custo mínimo, estando mesmo com sobreprodução dado o nível de capital. 
Por outro lado, embora se assuma que os trabalhadores oferecem a quantidade de trabalho 
procurada no curto prazo, o nível de emprego pode não corresponder à oferta nocional, o que 
pode gerar pressões sobre os salários e preços. 
O equilíbrio de longo prazo é determinado pela oferta nocional de trabalho, N*, o que exige um 
produto de y\ a que está associado um stock de capital K* = <jfy'. Como foi referido 
anteriormente, o nível de produto é determinado pela procura, no curto prazo, e pela oferta, no 
longo prazo. 
As equações que reproduzem estas ideias são; 
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y = — (26), relativa à capacidade, 
<t> 
N = N{y, K) (27), relativa ao emprego e 
K = 1 = p{ (t>y- K) (28), relativa ao investimento. 
O produto é determinado pela equação (13), considerando-se o investimento, ou seja, 
y = o + by + 5'(Z/ / />) + / (29), 
sendo a equação (27) obtida a partir da inversão da função de produção. 
Blinder considera que existem dois factores que influenciam os preços, por um lado a relação 
entre o nível de produto e a capacidade normal e, por outro, a relação entre o emprego e a 
disponibilidade da oferta de trabalho, o que justifica a equação dos preços 
P = Ã{y-y) + Y{N-N') (30). 
O modelo é fechado com a especificação do mercado do crédito, em que a restrição de crédito 
define que o volume de capital circulante acrescido do valor do stock de capital no final do 
período tem que ser inferior à oferta de crédito, ou seja, CIP > N + K +1 (31), continuando a 
oferta de crédito a ser dada por C / P = L / P + ocy (32). Consoante a equação (31) se assuma 
como uma igualdade ou uma desigualdade temos o regime com racionamento de crédito ou 
regime keynesiano, respectivamente. 
No regime keynesiano, o produto continua a ser determinado pela fórmula do multiplicador 
a + s{LIP)-pK 
keynesiano, ou seja, y =   (33), o que no equilíbrio de longo prazo se traduz 
\-b- p<p 
em y* = a + 's^/' ^ (34), o que determina o nível de preços desde que se verifique a 
\-b 
condição (18). De (28) e (33) podemos obter o investimento, que é dado por, 
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k = I = j-^--[^a + s(Llp)]-(\-b)K](35), 
donde se pode retirar a equação para a isoclina K =0. Substituindo (33) em (30) obtemos uma 
equação não linear para os preços, mas que pode ser linearizada em tomo do ponto de equilíbrio, 
obtendo-se uma isoclina para P = 0, com um declive inferior á de K = 0. Isto conduz a um 
equilíbrio keynesiano que se existir é estável. 
No que respeita ao regime com racionamento, podemos colocar variantes conforme seja o 
capital circulante ou o capital físico que está racionado. Adrrate-se que é o capital físico que é 
racionado, uma vez que a situação de racionamento ao capital circulante já foi analisada. A 
verificação da situação de racionamento quer dizer que a equação (31) é uma igualdade, o que 
faz com que o investimento, equação(32), seja racionado para / = (L / P) + ay- N(y,K)-K. 
Substituindo / na equação (29) obtemos o nível de produto com racionamento que é dado por 
y = a + by + s{LI P) + {LI P) + ay-N{y,K)-K<?>y=Y{a,LI P,K) (36). 
Daqui podemos obter a taxa de investimento sujeita a racionamento, que é dada por 
k = 1 + {LI P)-K + aY(a,L/P,K)- N[Y{a,L t P,K),K] (37). 
• • 
Considerando as isoclinas P - 0 e K = 0, chegamos mais uma vez a um equilíbrio sob 
racionamento, que se existir é um ponto sela. 
Para avaliar a possibilidade da existência de um equilíbrio com racionamento, têm que se 
colocar os dois regimes em simultâneo, definindo-se a fronteira a partir da igualização da 
procura rela de crédito no regime keynesiano, dada por N{y,K) + K + fiitjiy - K), à oferta real 
dada por LI P + ocy, sendo o produto dado por (33) em ambos os casos.. Mais uma vez como a 
72 
fronteira pode ser positiva ou negativamente inclinada, Blinder opta por representar uma linha 
recta. 
Combinando os dois regimes, temos duas possibilidades conforme exista ou não um equilíbrio 
com racionamento (admitindo o autor que existe um equilíbrio tipo keynesiano), o que depende 
do ponto de intersecção das duas isoclinas. Se as isoclinas se cruzarem fora do Io quadrante, 
existe um equilíbrio keynesiano, mas não existe um equilíbrio com racionamento. Se a economia 
for empurrada para a região com racionamento, um processo deflacionista anula o racionamento. 
Se as isoclinas se cruzarem no Io quadrante, o que está representado na figura seguinte, temos 
dois equilíbrios, um keynesiano, estável, e um com racionamento que é um ponto sela. 
dependendo da situação inicial, o modelo pode convergir para o equilíbrio keynesiano, convergir 
para o equilíbrio com racionamento, ao longo da trajectória sela, ou divergir. Na situação de 
equilíbrio com racionamento existe desemprego. 
Figura 3.1.8. 
O modelo de capital físico 
L/P ♦ 
p = o 
região keynesiana 
K=0 
r 
j 
r 
j K=0 
P = 0 
fronteira 
região com racionamento 
K 
Fonte: Blinder (1987) 
Blinder, com estes modelos destaca o papel do racionamento de crédito no aumento da eficácia 
da política monetária, embora reduza o poder da política orçamental. Nestes modelos, a moeda 
não desempenha nenhum papel fundamental, mas a actuação da política monetária tem fortes 
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efeitos reais por via da sua influência na oferta de crédito. Os efeitos reais da política monetária 
não decorrem da consideração de elasticidades relativamente à taxa de juro, ou de erros de 
previsão pois estes elementos foram premeditadamente afastados do modelo. De qualquer forma 
é interessante constatar que o comportamento da economia é qualitativamente diferente 
conforme temos uma situação de racionamento de crédito ou não. Por outro lado, são 
interessantes as conclusões do autor de que uma restrição do crédito pode ser inflacionista, se o 
seu efeito sobre a oferta for superior ao efeito sobre a procura, não decorrendo esta tendência 
inflacionista da visão tradicional de aumento dos custos. Em último lugar, o autor constata que 
apesar de a situação de racionamento ser instabilizadora do sistema, esta desestabilização não é 
inevitável, pois existem mecanismos de correcção. 
Parece fundamental reter desta abordagem a visão do racionamento de crédito como um 
fenómeno que pode afectar de forma importante a oferta e não somente a procura. 
Concluindo, os dois tipos de modelos apresentados anteriormente reservam ao crédito um papel 
fundamental na determinação do nível de actividade económica agregada, destacando ainda a 
existência de um canal do crédito na transmissão da política monetária. Como foi observado, a 
influência do crédito pode exercer-se sobre a procura agregada ou sobre a oferta agregada. 
Em qualquer dos casos a conclusão é que a existência do canal do crédito aumenta a potência da 
política monetária, sendo esse aumento reforçado se se admitirem situações de racionamento de 
crédito. 
III. 2. O canal do crédito da transmissão da Política Monetária 
Outra das preocupações fundamentais na análise do crédito em termos macroeconómicos tem 
sido o estudo dos mecanismos de transmissão da política monetária. 
Esta análise surge, frequentemente, associada aos modelos macroeconómicos vistos na secção 
anterior, mas é por vezes alvo de atenção específica. 
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Como foi referido, o elemento central que está na base da análise do canal do crédito na 
transmissão da política monetária é a existência de informação assimétrica nos mercados 
financeiros, que faz com que alguns agentes dependam do financiamento dos intermediários 
financeiros para desenvolverem as suas actividades. 
A visão keynesiana tradicional concebe a transmissão dos efeitos da política monetária às 
variáveis económicas reais através do designado mecanismo da taxa de juro ou canal do juro. 
Este canal pode ser apresentado de forma simplificada, seguindo MISHKIN(1995): 
Mi /t => /-i f i, 
em que uma contracção da oferta de moeda, a que corresponde uma diminuição da massa 
monetária em circulação, conduz a um aumento da taxa de juro real, o que gera um aumento do 
custo do capital fazendo com que as despesas de investimento diminuam. Em consequência da 
diminuição do investimento, existe uma redução da procura agregada que se repercute numa 
queda do produto. 
Inicialmente admitiu-se que este canal funcionava, essencialmente, pela sensibilidade das 
despesas de investimento das empresas relativamente à taxa de juro. Progressivamente tem-se 
vindo a admitir que as alterações da taxa de juro têm também influência nas despesas de 
consumo de bens duradouros por parte das famílias. 
Apesar de muito utilizado, várias questões têm sido colocadas quanto ao funcionamento deste 
canal de transmissão da política monetária. Um grupo de questões têm surgido associadas ao 
modo como a variação da oferta de moeda afecta a taxa de juro real. O que é comum assumir-se 
é que alterações da quantidade de moeda em circulação se repercutem sobre a taxa de juro 
nominal. A resposta a esta questão tem passado frequentemente pela consideração de alguma 
forma de rigidez dos preços, que faz com que as alterações da taxa de juro nominal, decorrentes 
da variação da oferta de moeda, se repercutam na taxa de juro real. 
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Outras questões, talvez mais importantes, têm sido suscitadas em tomo da potência deste canal 
de transmissão e, particularmente, da sua capacidade para explicar os efeitos das alterações da 
política monetária. 
Como BERNANKE e GERTLER (1995) referem, a generalidade dos estudos empíricos 
confirmam que, pelo menos no curto prazo, a política monetária pode influenciar a actividade 
económica real. No entanto, esses mesmos estudos discordam frequentemente quanto ao modo 
como os efeitos da política monetária são transmitidos, havendo mesmo alguns que tratam o 
mecanismo de transmissão monetária como uma caixa negra. 
O problema surge, como foi referido acima, porquê grande parte dos estudos empíricos que 
procuram confirmar o canal tradicional do juro, não conseguem identificar uma sensibilidade 
importante das funções de despesa relativamente à taxa de juro. Por outro lado, um aspecto 
paradoxal desta análise tradicional, é que se admite que a política monetária afecta 
essencialmente a taxa de juro de curto prazo, tendo um efeito reduzido sobre as taxas de juro de 
longo prazo, e, ao mesmo tempo, admite-se que as despesas de investimento e de consumo de 
bens duradouros são função da taxa de juro de longo prazo. 
Os autores referidos anteriormente, com vista a uma melhor identificação do funcionamento da 
política monetária, procederam a uma identificação de quatro aspectos básicos da resposta da 
economia a choques da política. 
1. Um aperto não antecipado da política monetária conduz a aumentos transitórios da taxa de 
juro mas é normalmente seguida de quedas sustentadas no produto real e nível de preços. 
2. A procura final absorve o impacte inicial da contracção da política monetária, caindo 
rapidamente depois da alteração da política. A produção segue a procura mas com um 
desfasamento, gerando aumento dos stocks no curto prazo. Finalmente os stocks começam a 
diminuir constituindo uma das principais razões da queda do produto. 
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3. A queda mais rápida e mais intensa ocorre nas aquisições de habitação, seguindo-se a despesa 
em bens de consumo. 
4. A FBCF das empresas cai eventualmente em resposta à contracção monetária, mas com um 
desfasamento, muito maior do que a aquisição de habitação e consumo e mesmo depois que 
a queda da produção e das taxas de juro. 
Estes factos resultam da utilização pelos autores da técnica dos vectores auto-regressivos, 
utilizando a taxa de juro dos Fundos da Federal Reserve como um indicador da política 
monetária. 
Convém destacar que a visão tradicional da transmissão da política monetária consegue 
reproduzir estes factos, havendo no entanto três dificuldades, relacionadas com a magnitude dos 
efeitos, referida anteriormente, com a dimensão temporal dos efeitos e com a composição dos 
efeitos sobre a despesa. 
Face a estas limitações, muitos autores consideram que é necessário identificar outras vias ou 
canais através dos quais a política monetária afecta a actividade económica real. 
Uma das hipóteses exploradas, de acordo com BERNANKE e GERTLER (1995), tem sido a de 
analisar até que ponto é que a informação imperfeita e outras imperfeições nos mercados do 
crédito podem ajudar a explicar a potência da política monetária, ou seja, temos o designado 
Canal do Crédito da Política monetária. A ideia fundamental subjacente a este canal é de que a 
actuação das autoridades monetárias para além de afectar as taxas de juro, afecta também a 
disponibilidade de crédito. Apesar de haver vários autores que concordam com a existência deste 
canal de transmissão da Política monetária, existem diferentes opiniões quanto ao seu 
funcionamento. 
De acordo com os autores anteriores, o canal do crédito não deve ser visto como um canal 
independente e alternativo ao canal tradicional do juro, mas sim como um conjunto de factores 
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que amplificam e propagam os efeitos convencionais da taxa de juro, funcionando como um 
acelerador financeiro. Outros autores, no entanto, não partilham desta ideia do carácter 
complementar do canal do crédito, considerando-o como um canal diferente pelo que é 
necessária a análise dos agregados do crédito. 
De acordo com a teoria do canal do crédito proposta por BERNANKE e GERTLER(1995), a 
política monetária afecta o prémio de financiamento externo, no mesmo sentido da variação das 
taxas de juro. A existência e a maior ou menor dimensão daquele prémio, que representa a 
diferença entre os custos do financiamento externo, seja por aumentos de capital ou emissão de 
dívida, e o custo de oportunidade do financiamento interno, reflecte imperfeições nos mercados 
do crédito, associadas, nomeadamente, informação imperfeita ou custos de supervisão. Este 
prémio resulta de factores como os custos de avaliação e supervisão, os custos associados aos 
"limões" ou os custos associados ao problema do risco moral. 
Por via deste efeito no prémio de financiamento externo, a política monetária vai afectar os 
custos de pedir fundos emprestados, o que se reflecte na despesa e na actividade real. 
Toma-se então fundamental explicar o modo como a política monetária afecta o prémio de 
financiamento externo. BERNANKE e GERTLER (1995) consideram duas vias possíveis. Por 
um lado o chamado canal do balanço, que dá destaque aos efeitos das alterações da política 
monetária sobre os balanços dos potenciais beneficiários de crédito, com a alteração de variáveis 
como a situação líquida, o cash ílow ou o activo líquido, e, por outro, o canal do financiamento 
bancário, que estuda o efeito da política monetária sobre a oferta de crédito das instituições 
financeiras. Para estes autores, enquanto o canal do balanço é facilmente identificável nos 
estudos empíricos, surgem dúvidas quanto ao funcionamento do canal do financiamento 
bancário, face às alterações institucionais das últimas décadas que terão posto em causa a sua 
eficácia, embora se tenha assistido a alguns desenvolvimentos que podem ter contribuído para 
um aumento de importância deste canal. 
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A existência do canal do balanço, de acordo com estes autores, baseia-se na hip 
prémio de financiamento externo depende da situação financeira do candidato a 
ou seja, quanto melhor a situação liquida de um indivíduo, menor será o prémio de 
financiamento externo, uma vez que uma melhor situação líquida reduz o potencial conflito de 
interesses entre quem empresta e quem pede emprestado, seja por existir um maior 
autofinanciamento, seja porque são dadas maiores garantias e/ou colateral. 
Como as situações financeiras afectam o prémio de financiamento externo e logo as condições 
de financiamento, flutuações na situação de balanço dos candidatos a crédito afectam as decisões 
de investimento e despesa. Esta questão tem sido largamente tratada na literatura designada do 
acelerador financeiro, que argumenta que os movimentos na posição de balanço dos candidatos 
a financiamento podem amplificar e propagar ciclos económicos. 
Assim, o canal do balanço surge porque alterações da política monetária afectam não só as taxas 
de juro do mercado, mas também as situações financeiras de quem quer pedir emprestado de 
forma directa e indirecta. De forma directa isto ocorre pelo menos de duas formas; porque um 
aumento das taxas de juro de curto prazo se reflecte num aumento das despesas com juros dos 
agentes que tenham algum financiamento de curto prazo, ou a taxa de juro variável e logo na sua 
situação líquida; e, porque, normalmente subidas de taxa de juro são acompanhadas de queda do 
preço dos activos financeiros, o que entre outras coisas diminui o valor do colateral do candidato 
a crédito. De forma indirecta isto pode acontecer porque a empresa vê a procura de outras 
empresas diminuir face a uma contracção da política monetária, enquanto os seus custos fixos e 
quase fixos permanecem constantes no curto-prazo. 
Diversos estudos que procuraram confirmar a existência deste canal, encontraram evidência que 
confirma as ideias básicas expostas. Alguns estudos, no entanto, encontraram diferenças 
consideráveis no comportamento das pequenas e grandes firmas no que respeita à constituição 
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de stocks, que resultam das diferentes possibilidades de recurso a fontes alternativas de 
financiamento. 
A política monetária, para além da sua acção através do canal do balanço, pode também afectar 
o prémio de financiamento externo através do canal do financiamento bancário. Apesar da 
grande inovação financeira das últimas décadas, os bancos continuam a ser os principais agentes 
que oferecem crédito intermediado, logo se houver uma interrupção na oferta de crédito, os 
agentes dependentes do crédito bancário para financiamento, particularmente as pequenas e 
médias empresas, têm muita dificuldade em arranjar uma fonte de financiamento alternativa, 
incorrendo em custos importantes. Assim, uma redução da oferta de crédito bancário 
relativamente a outras formas de crédito conduz a um aumento do prémio de financiamento 
externo e a uma redução da actividade real. 
KASHYAP e STEIN (1993) são algo críticos relativamente a este canal, face a alterações a que 
se têm assistido nos últimos anos que limitam, por um lado, a dependência de alguns agentes 
relativamente ao crédito bancário, nomeadamente com o surgimento de intermediários 
financeiros alternativos, e, por outro, a capacidade da política monetária afectar a oferta de 
crédito bancário, face à possibilidade de os bancos optarem, face a uma redução das reservas, 
por reduzir as carteiras de títulos em vez de reduzirem as carteiras de empréstimos, de os bancos 
conseguirem obter fundos não sujeitos à constituição de reservas, bem como à existência de 
requisitos de liquidez. Os próprios autores bem como HUBBARD (1995), relativizam a questão 
dos intermediários alternativos, referindo-se a toda a literatura sobre o papel especial dos bancos 
e do tipo de relação que se estabelece entre o banco e os clientes. 
No que se refere à capacidade da política monetária afectar a oferta de crédito, julgo que a 
importância do canal do balanço sai reforçada se introduzirmos aqui de forma mais evidente o 
problema do racionamento de crédito. Os modelos como o apresentado na secção anterior de 
Blinder e Bemanke, apresentam uma justificação do modo como a política monetária afecta a 
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capacidade de oferta de crédito, considerando que tal acontece, através da redução das reservas 
resultantes das operações de mercado aberto, admitindo que os bancos não têm conseguem 
substituir de forma imediata as reservas perdidas 
Na análise anterior está subjacente a ideia de que face a uma política monetária restritiva, os 
bancos como vêem reduzidas as suas reservas são confrontados com a necessidade de reduzir a 
oferta de empréstimos, mas este facto aparece como contrário à vontade dos bancos. Ora se 
tomarmos em conta a análise desenvolvida no capítulo anterior, os bancos podem ter incentivo a 
diminuir a oferta de crédito por interesse próprio, face aos problemas de assimetria de 
informação. A ideia defendida por Kashyap e Stein e também referida por Bemanke e Gertler de 
que a existência de um canal do balanço depende da impossibilidade de os bancos obterem 
recursos não sujeitos à constituição de reservas, perde deste modo alguma relevância porque não 
leva em conta todo a problemática do racionamento de crédito de equilíbrio. 
Estudos empíricos, nomeadamente os de KASHYAP, STEIN e WILCOX (1993) procuraram 
analisar até que ponto a alteração da política monetária afectava a oferta de crédito. Para tal, era 
necessário identificar se as diminuições do crédito que se seguem a uma política contracionista 
se devem a diminuições da procura face à queda do produto, situação em que o crédito na 
pratica segue o produto não sendo um canal de transmissão da política, ou da oferta. A hipótese 
dos autores foi de que se assistia a uma redução da oferta quando se tinha uma diminuição do 
crédito bancário acompanhada de uma subida de outras formas de crédito. Admitindo esta 
hipótese, os autores identificaram a existência de diminuições da oferta de crédito nos períodos 
de política monetária restritiva. Alguns autores defendem que a queda dos empréstimos 
bancários se devia ao facto de os bancos cortarem o financiamento aos tomadores marginais, as 
pequenas firmas, sendo essas as que mais sofrem com a política restritiva. 
BERNANKE e BLINDER (1992) referem também o canal do financiamento bancário como 
fundamental para a transmissão dos efeitos da política monetária à actividade económica real. 
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Estes autores, admitem que face à existência de assimetria da informação, os empréstimos dos 
intermediários financeiros são especiais para alguns agentes, pois só a especialização dos 
intermediários na recolha e avaliação de risco é que faz com que eles possam obter o 
financiamento que não conseguiriam obter em condições de mercado. Assim, uma redução da 
oferta de crédito, em consequência de uma política monetária mais restritiva, provoca uma 
redução da despesa dos agentes que dependem do crédito como forma de financiamento. 
Os autores tentaram avaliar, em termos empíricos, a importância deste canal. Para isso tiveram 
que arranjar um indicador da política monetária que permita a identificação dos choques da 
política. O indicador escolhido foi a taxa de juro dos fimdos da reserva federal, ou em 
alternativa, o diferencial desta taxa relativamente a uma taxa de mercado, pois esta aparece como 
um bom prevísor da economia. Utilizando a técnica VAR, os autores tentaram medir os 
impactes da política monetária, tendo constatado que em consequência, de uma política 
monetária restritiva, o volume de depósitos diminui imediatamente, atingindo um pico nove 
meses depois. Os activos diminuem também, caindo nos primeiros seis meses essencialmente os 
activos financeiros não havendo alterações dos empréstimos, começando depois as carteiras de 
activos a ser reconstruídas e os empréstimos a diminuir. Curiosamente, o efeito na taxa de 
desemprego acompanha o efeito nos empréstimos. Este facto permite também a interpretação 
alternativa de que os empréstimos são passivos, mas não é esta a hipótese privilegiada pelos 
autores. 
Para além desta visão do funcionamento do canal do crédito, analisámos na secção anterior os 
modelos de BLINDER(1987) em que se pretendia avaliar o mecanismo de transmissão da 
Política monetária admitindo situações de racionamento de crédito. Naqueles modelos, o autor 
admitiu a não existência do canal da taxa de juro, face aos propósitos da análise, tendo concluído 
que a consideração do canal do crédito reforça a potência da Política monetária para afectar as 
variáveis reais. 
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Admitindo a análise de Blinder, McCALLUM(1991) procurou estimar a importância do 
racionamento de crédito como um canal através do qual a Politica monetária afecta a actividade 
económica real, utilizando dados trimestrais para a economia americana desde ao pós-guerra. O 
autor admitiu três critérios alternativos para determinar se a economia está numa situação de 
racionamento de crédito ou não. Um primeiro critério considera que a economia está racionada 
se a Política monetária recente foi mais restritiva do que a média. Um segundo critério, surge 
associado a trabalhos de Otto Eckstein e Allen Sinai que tinham estimado períodos de redução 
de crédito, baseadas numa variedade de indicadores das condições do mercado do crédito. O 
terceiro critério baseou-se nas estimativas de Stephen King dos períodos de excesso de procura 
de financiamento dos bancos comerciais. 
Com base na definição destas variáveis, McCallum procedeu à estimação de umas regressões, 
com base nas quais procurou determinar se o mecanismo do racionamento de crédito era 
importante ou não. Para isto simulou a contribuição dos choques monetários para as flutuações 
do produto admitindo que se verificava ou não o racionamento de crédito. O autor concluiu que 
a consideração do racionamento de crédito faz aumentar a contribuição dos choques monetários 
sobre as flutuações económicas, justificando metade das quedas do produto provocadas por uma 
Política monetária restritiva, ou, de outra forma, os choques monetários são responsáveis por 
cerca de 17 a 30% da variância da tendência do produto quando não se considera o mecanismo 
do racionamento de crédito, e por cerca de 41 a 67% da variância quando se considera este 
mecanismo. De acordo com o autor estes resultados fornecem forte evidência a favor da 
hipótese da importância do mecanismo do racionamento de crédito, sendo reforçados pelo facto 
de se terem utilizado três critérios diferentes para avaliar as situações de racionamento de 
crédito. 
As ideias antenores acerca do canal do crédito são contestadas por alguns autores. 
MELTZER(1995) considera que a ideia da existência de um canal do crédito se baseia em duas 
proposições. Por um lado, que existem um conjunto de agentes que dependem do crédito como 
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forma de financiamento, e, por outro, que a política monetária afecta a oferta de empréstimos 
por parte dos bancos. Este autor aceita a primeira proposição, mas contesta a segunda, 
argumentando que não existem razões para que a redução do crédito seja mais do que 
proporcional à variação das reservas. Meltzer não contesta a existência de um canal do crédito, 
contesta sim é a visão deste canal como um canal autónomo, afirmando ainda que, apesar de 
avançarem relativamente à visão tradicional com a consideração da variação do preço relativo do 
financiamento bancário, os proponentes do canal do crédito continuam a esquecer um conjunto 
de outros preços relativos que são afectados pela política monetária e que desempenham um 
papel importante na transmissão dos seus efeitos. O autor contesta ainda alguns trabalhos 
empíricos que procuraram confirmar o canal do crédito, afirmando que num dos períodos 
normalmente referidos como de impacte do crédito, a Grande Depressão, o financiamento 
bancário não diminuiu mais do que outras formas de crédito, o que contraria a ideia de um canal 
autónomo. 
Também BRUNNER e MELTZER(1988), apesar de reconhecerem a importância da 
consideração do mercado do crédito e de aspectos como a fragilidade financeira, falências de 
bancos, ou racionamento de crédito, contestam a ideia da existência de um canal de crédito 
autónomo e independente, admitindo sim que a análise dos efeitos do crédito devem ser vistos 
no seio de uma análise de interacção entre os mercados monetário, de crédito e outros mercados 
financeiros. Para estes autores, a consideração da interacção entre o mercado monetário e de 
crédito permite superar alguns dos problemas da IS-LM tradicional, nomeadamente quanto ao 
ênfase dado à elasticidade taxa de juro da procura de moeda, pois é a magnitude relativa das 
duas elasticidades taxa de juro que determina a transmissão dos choques. 
NEUMANN (1995) considera também que é importante a abertura relativamente ao mecanismo 
de transmissão simples proposta pelos autores do Credit view, uma vez que a consideração do 
canal do crédito permite o estudo dos efeitos da política monetária sobre o processo de 
intermediação e fornece uma descrição mais correcta da transmissão das acções da política à 
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actividade económica real. No entanto, o autor argumenta que não vê vantagem nesta visão 
relativamente ao mecanismo monetarista de transmissão, uma vez que aquele é mais vasto, pois 
para além de admitir que os empréstimos bancários não são substitutos perfeitos de outros 
activos financeiros, admite ainda que também os activos reais não são substitutos perfeitos. 
Neumann refere ainda que a consideração do canal do crédito só gera uma diferença qualitativa 
relativamente à visão monetarista no que se refere às implicações de choques sobre a procura de 
empréstimos, uma vez que para a visão do crédito estes geram uma contracção do stock de 
moeda e uma queda da actividade económica real, enquanto para a visão monetarista acontece o 
inverso. De qualquer forma, o autor considera que não é necessário tentar encontrar evidência da 
existência de um canal do crédito pois ele não pode ser contestado, uma vez que não se pode 
contestar a existência de um mercado do crédito nem a existência de diferenças entre os activos 
financeiros no que diz respeito aos custos de transacção e de informação. O autor acaba por 
referir que seria vantajoso para os autores da visão do crédito aceitarem o enquadramento 
monetarista e partirem dele para as suas pesquisas sobre aspectos particulares do canal do 
crédito. Neumann analisa as implicações para a política da visão do crédito, considerando 
também que esta não introduz nenhum aspecto inovador relativamente à análise monetarista. 
Apesar das críticas quanto a algumas das formulações do Canal do Crédito da transmissão da 
política monetária, a generalidade dos autores reconhece a importância das variáveis de crédito 
ao nível da análise dos seus efeitos sobre a actividade económica real. A consideração destes 
mecanismos alternativos à visão tradicional, permite justificar a magnitude, a estrutura temporal 
e a composição dos efeitos, o que não acontecia quando considerávamos somente o canal da 
taxa de juro. É certo que mais trabalho tem que ser desenvolvido com vista à identificação dos 
mecanismos, e respectivas importâncias relativas, através dos quais a politica monetária se 
transmite à actividade económica real, mas, o acordo quanto à necessidade de alargar o conjunto 
de mecanismos possíveis constitui um desenvolvimento importante. 
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No entanto, na análise do canal do crédito que é tradicionalmente feita não se atende ao 
fenómeno do racionamento de crédito, excepto nalguns casos referidos acima. Admite-se que a 
presença de assimetria de informação coloca problemas a alguns agentes para conseguirem 
financiamento alternativamente ao bancário, mas não se tem explicitamente em conta que a 
assimetria pode conduzir a comportamentos de racionamento por parte dos agentes que 
oferecem crédito, do tipo dos referidos no capítulo anterior. 
A consideração deste problema do racionamento de crédito levaria, como alguns autores 
referem, a que a eficácia da política monetária fosse maior, bem como faria com que algumas 
críticas ao canal do crédito perdessem algum sentido. Como Stiglitz e Weiss referem, essa 
consideração poderia também ajudar a explicar porque a política monetária se repercute de 
forma diferenciada nos diferentes sectores da economia, face a diferentes estruturas financeiras, 
bem como que a repercussão de políticas monetárias expansionistas é completamente diferente 
nos períodos de recessão ou de expansão. 
HL 3. Conclusão 
A consideração os efeitos de informação assimétrica sobre o funcionamento dos mercados 
financeiros e a insatisfação quanto às hipóteses da abordagem tradicional, nomeadamente no que 
se refere ao papel reservado às variáveis financeiras nos modelos macroeconómicos, fizeram 
despertar uma importante literatura acerca do papel macroeconómico do crédito, bem como da 
existência de um canal do crédito na transmissão da Política monetária. 
O desenvolvimento de modelos que, abandonando a hipótese de perfeita substituibilidade entre 
as obrigações e os empréstimos bancários, reservam um papel macroeconómico para o crédito 
permitiu uma mais correcta avaliação dos efeitos de choques sobre a procura ou oferta de 
crédito, bem como da variação de algumas variáveis financeiras, sobre o desempenho 
macroeconómico. 
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Por outro lado, a fraca capacidade do canal do juro em explicar os efeitos observados 
decorrentes das medidas da Política monetária, fez surgir uma pesquisa em tomo da existência 
de um canal do crédito na transmissão daquela Política. Hipóteses quanto à existência de um 
acelerador financeiro da Política monetária, que funciona através do impacte da situação de 
balanço dos agentes nas condições de financiamento bem como da existência de um canal de 
financiamento bancário, têm sido colocadas e alvo de muitos estudos empíricos. Parte destes 
estudos admite um carácter específico do mercado do crédito, face aos problemas de informação 
imperfeita e assimétrica existentes, mas não admite explicitamente o problema do racionamento 
de crédito. Os trabalhos empíricos procuram avaliar até que ponto as alterações da Política 
monetária se repercutem sobre o financiamento bancário à economia, ou sobre a situação de 
balanço dos agentes, condicionando estas a actividade real. 
A generalidade dos autores reconhece que o crédito desempenha um papel importante na 
transmissão dos efeitos da Política monetária, mas muitos contestam que se considere este canal 
como um canal alternativo. Nos casos em que se considera também a existência de racionamento 
de crédito, constata-se que a importância do canal do crédito na transmissão da política 
monetária aumenta. 
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IV. Os factos estilizados do crédito: uma aplicação ao caso português 
Face ao que é o tema central desta tese, haveria todo o interesse em avaliar até que ponto se 
verificam ou não situações de racionamento de crédito em Portugal, ou explorar a existência de 
um canal de crédito da política monetária. Têm sido propostas várias metodologias para avaliar 
esta situação, nomeadamente as anteriormente referidas de Kashyap, Stein e Wilcox e de 
MacCallum. 
A tentativa de fazer uma aplicação destas ao caso português manifesta-se, no entanto, bastante 
difícil, se não mesmo impossível, face a aspectos específicos do funcionamento do nosso 
sistema financeiro nos últimos anos, que fazem com que algumas séries estatísticas não 
apresentem um comprimento suficiente, ou não existam de todo. Nomeadamente, a metodologia 
sugerida por Kashyap, Stein e Wilcox defende que para se determinar se quedas da quantidade 
de crédito se devem a contracções da oferta, se deve avaliar o que acontece a instrumentos de 
financiamento alternativos como o papel comercial ou outros títulos. Ora no que se refere ao 
papel comercial, a sua existência entre nós é muito recente e não existe uma grande utilização. 
Face a estas dificuldades, optei por tentar fazer relativamente a Portugal uma análise semelhante 
à apresentada por BLINDER (1989) em que se procura identificar um conjunto de factos 
estilizados dos agregados e sub-agregados de crédito. A identificação destas regularidades é 
muito importante pois permite apontar alguns caminhos para a pesquisa, para além de servir de 
contraponto a algumas ideias sugeridas pela teoria. 
Blinder na sua análise utilizou os dados de stocks trimestrais fim de período ajustados 
sazonalmente para o período 1952-1983. A concepção de crédito utilizada é uma concepção 
larga, na medida em que inclui todas asa formas de dívida que auferem juros, que podem ser 
desmobilizadas ao par, o que exclui as acções, e que não servem de meio de transação, exclui os 
depósitos bancários, excepto os Certificados de Depósito e a circulação. 
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A análise permitiu-lhe identificar os seguintes factos estilizados: 
1. O crédito nos mercados de "clientela" parece ser mais importante do que o de mercado tipo 
leilão; 
2. O crédito cresceu mais do que o PNB, no período do pós-guerra; 
3. O peso dos principais segmentos no total do mercado de crédito não varia muito desde 1962; 
4. Desde o pós guerra, o estado perde importância ao nível da procura de fundos, ganhando ao 
nível da oferta; 
5. Os agregados de crédito mais vastos flutuam menos do que as respectivas componentes; 
6. Maior volatilidade dos mercados de menor dimensão; 
7. Os empréstimos das empresas têm o comportamento menos volátil entre todos os créditos 
obtidos; 
8. Qualquer que seja o agregado utilizado, a velocidade do crédito é pro-cíclica; 
9. Flutuações nas formas intermediadas de crédito estão mais ligadas aos ciclos de negócios do 
que as flutuações no crédito em leilão; 
10.Análise grosseira parece sugerir que os empréstimos ao estado afastam fundamentalmente 
empréstimos às empresas privadas; 
11. Ao longo do ciclo de negócios, a maior parte dos empréstimos tende a mover-se era 
conjunto, mas flutuações do financiamento do estado parecem diminuir financiamento aos 
privados. 
Tendo em conta esta análise, o trabalho desenvolvido procura avaliar até que ponto estas 
regularidades se confirmam no caso português, ou são rejeitadas. 
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Face à inexistência de valores trimestrais para as variáveis em análise, utilizaram-se os valores 
anuais relativos às variações de créditos e de débitos dos diversos sectores institucionais, 
constantes do Quadro de Operações Financeiras (QOF), publicado pelo Instituto Nacional de 
Estatística, para o período 1977-1992, uma vez que são estes os que traduzem o conjunto dos 
fluxos financeiros da economia. 
É conveniente desde já salientar algumas limitações da análise que será desenvolvida. Por um 
lado a dimensão da amostra é reduzida, uma vez que se irá trabalhar somente com 16 anos. Para 
além disso, temos que ter em atenção que durante o período existe uma quebra das séries que 
resulta da adopção em 1986 de uma nova base para as Contas Nacionais, o que coloca alguma 
reserva aos resultados obtidos. Existe ainda o problema decorrente das grandes transformações 
institucionais por que passou o sistema financeiro português nos últimos anos, nomeadamente 
com as alterações ao nível dos mecanismos de controle monetário e a forte inovação financeira 
vivida, que introduzem mais um elemento de incerteza nos resultados obtidos. Por último, mas 
talvez o mais importante, os dados que estamos a trabalhar referem-se a fluxos e não a stocks, o 
que invalida algumas das análises desenvolvidas por Blinder. 
Com base nos valores do QOF, procedeu-se a uma classificação dos mercados e dos agentes. 
Na classificação dos mercados não foi possível ir tão longe com Blinder, limitando-nos a 
considerar quatro categorias: títulos de curto prazo, obrigações, crédito de curto prazo e crédito 
de médio e longo prazo. Tal como Blinder não se consideraram na análise as acções, os meios 
de pagamento internacionais, a moeda, os depósitos e as reservas de seguros. 
No que diz respeito aos agentes que concedem e recebem fundos procedeu-se a uma 
classificação em cinco categorias: as Famílias (em que se englobaram também as 
Administrações Privadas), as Sociedades Não Financeiras, as Administrações Públicas, as 
Instituições Financeiras (em que foram englobadas as Seguradoras) e o Resto do Mundo. 
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Apresenta-se no quadro seguinte uma estrutura média do crédito. ífl % 
Quadro 1 
Estrutura do Crédito 
unidade: % 
Por mercado Crédito concedido Crédito Recebido 
Crédito curto prazo 35,1 Instituições Financeiras 65,7 Soe. Não Financeiras 38,8 
Crédito longo prazo 32,6 Resto do Mundo 13,0 Administração Pública 28,4 
Obrigações 
excluindo Adm. Públ. 
21,4 
3,6 
Soe. Não Financeiras 9,1 Famílias 20,2 
Administração Pública 8,1 Instituições Financeiras 7,6 
Títulos curto prazo 10,8 Famílias 4,1 Resto do Mundo 5,0 
Observando o quadro acima podemos desde já confirmar o que constitui o primeiro facto 
estilizado apontado por Blinder, ou seja, a parcela do crédito que diz respeito aos mercados de 
clientela domina claramente a parcela que diz respeito a instrumentos negociados em mercados 
tipo leilão. O primeiro tipo representa cerca de 67,7% do total do mercado contra 32,3% do 
segundo. Esta dominância é ainda reforçada se excluirmos as obrigações emitidas pelas 
Administrações Públicas, situação em que o crédito tipo leilão representa somente 14,5% do 
total. De realçar, no entanto, que o reduzido peso dos títulos de curto prazo é parcialmente 
justificado pelo facto do seu aparecimento no mercado financeiro ser relativamente recente 
(surgiram esporadicamente no início da década de 80 para reaparecerem de forma continuada 
após 1985). De realçar que o peso dos diferentes mercados flutuou bastante, sendo detectadas 
nos dados as implicações de algumas alterações de caracter institucional como a eliminação dos 
limites quantitativos ao crédito, observando-se uma subida muito importante do crédito após 
1990. 
Tal como Blinder refere, esta constatação fornece alguma evidência empírica favorável às teorias 
que defendem uma natureza clientelar dos mercados do crédito. 
Ao nível dos agentes que concedem crédito, de destacar a grande diferença entre os resultados 
para Portugal e os obtidos por Blinder para a economia americana. Ambos coincidem na 
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importância dos intermediários financeiros, embora em Portugal o seu peso no total do 
financiamento à economia pareça ser superior, no entanto, grandes diferenças surgem quanto à 
importância das famílias e do resto do mundo. As famílias apresentam, em Portugal, uma 
importância muito menor do que nos Estados Unidos, o que parece evidenciar uma menor 
tendência das famílias portuguesas para o financiamento directo, motivada, possivelmente, por 
uma preferência pela constituição de depósitos junto dos intermediários, ou pela existência de 
regulamentações que nem sempre facilitaram o acesso das famílias aos mercados. No que 
respeita ao resto do mundo, este assume em Portugal um peso muito superior ao nível do 
financiamento à economia, o que não é inesperado, face à reduzida dimensão do mercado 
português. 
Ao nível dos agentes beneficiários do crédito não existe nenhuma surpresa, constituindo as 
Sociedades Não Financeiras e as Administrações Públicas os principais tomadores e fundos. 
Procurou-se em seguida avaliar a variabilidade dos agregados de crédito e dos sub-agregados. 
Blinder analisou-a avaliando o desvio padrão dos resíduos da regressão de cada um dos 
agregados relativamente a uma tendência cúbica, ou alternativamente, da regressão que 
representa o passeio aleatório de cada um dos agregados. 
Como neste trabalho se utilizaram os valores relativos às variações dos agregados e não os 
stocks, não fazia sentido utilizar tendências curvilíneas, podendo admitir-se, quanto muito, que 
existiria uma tendência linear nas variações dos agregados. Testes feitos, rejeitaram, para a 
generalidade dos agregados, a existência dessa tendência linear. Testou-se ainda a existência de 
raizes unitárias nas séries dos agregados, não havendo evidência de que as séries sejam 
integradas, pelo que se admitiu que são estacionárias. 
Face a estes resultados, optou-se por avaliar a variabilidade dos agregados utilizando o 
coeficiente de variação de cada um eles. Previamente ao cálculo daqueles coeficientes, os 
agregados foram deflacionados utilizando para tal o deflator do PIB. 
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Apresentam-se no quadro seguinte os valores obtidos para o coeficiente de variação das várias 
séries. 
Quadro 2 
Coeficiente de variação dos diferentes agregados de crédito 
Por mercado Crédito concedido Crédito Recebido 
Crédito curto prazo 0,706 Instituições Financeiras 0,368 Soe. Não Financeiras 0,393 
Crédito longo prazo 0,635 Resto do Mundo 0,736 Administração Pública 0,428 
Crédito (soma) 0,376 Soe. Não Financeiras 1,150 Famílias 0,611 
Títulos curto prazo 1,214 Administração Pública 0,532 Instituições Financeiras 1,199 
Obrigações 0,523 Famílias 2,003 Resto do Mundo 1,543 
Crédito Total 0,316 
Observando os valores relativos ao coeficiente de variação por mercados, podemos constatar que 
os resultados obtidos para Portugal não se afastam muito dos obtidos por Blinder, uma vez que 
também aqui, os agregados mais vastos, o crédito total e o crédito (curto prazo mais médio e 
longo prazo) apresentam menor volatilidade, o que parece sugerir algum grau de 
substituibilidade entre as formas de crédito. 
Se atendermos à variabilidade do crédito por entidade que concede, parece mais uma vez que os 
agentes com maior peso têm variabilidade mais reduzida. Na análise da variabilidade por agente 
que recebe crédito é curioso constatar que, tal como acontecia na economia americana, são as 
empresas as que apresentam menor volatilidade. Blinder defende que este facto parece por em 
causa as teorias macroeconómicas que dão destaque ao crédito às empresas na justificação dos 
ciclos económicos. 
Outra análise desenvolvida por Blinder é a da avaliação do carácter cíclico dos agregados de 
crédito. O autor faz esta análise calculando coeficientes de correlação e elasticidades entre as 
séries do crédito e do PNB. Neste trabalho e pelas razões já invocadas anteriormente, não é 
possível utilizar o cálculo das elasticidades, pelo que se procedeu a uma análise dos coeficientes 
de correlação dos diferentes agregados relativamente ao PIB, que são apresentados no quadro 
seguinte. 
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Quadro 3 
Correlação entre os diferentes agregados de crédito e o PIB 
Por mercado Crédito concedido Crédito Recebido 
Crédito curto prazo 0,634 Instituições Financeiras 0,443 Soe. Não Financeiras 0,032 
Crédito longo prazo -0.433 Resto do Mundo -0,032 Administração Pública -0,150 
Crédito (soma) 0,376 Soe. Não Financeiras 0,644 Famílias 0,855 
Títulos curto prazo 0,755 Administração Pública 0,353 Instituições Financeiras 0,332 
Obrigações 0,044 Famílias -0,075 Resto do Mundo 0,765 
Crédito Total 0,637 
Mais uma vez, a análise dos resultados obtidos permite confirmar algumas das ideias apontadas 
por Blinder, nomeadamente, na análise por mercados, parece verificar-se que as formas 
intermediadas de crédito parecem estar mais ligadas às flutuações económicas do que o crédito 
em sistema de leilão, apesar da maior correlação ser a dos títulos de curto prazo. Por outro lado, 
a generalidade das formas de crédito é pro-cíclica, sendo, no entanto, curioso constatar que o 
crédito de longo prazo se move de forma contra cíclica, o que pode estar associado a uma 
relativa inércia deste agregado. 
Na análise por agentes beneficiários de crédito, é de salientar a reduzida sensibilidade do crédito 
de que as empresas beneficiam relativamente ao ciclo económico, sendo mesmo a componente 
com menor flutuação. Ao contrário, o crédito recebido pelas famílias é o mais sensível às 
flutuações da actividade económica. 
Uma análise também interessante é a da correlação entre as diferentes formas de crédito. Os três 
quadros seguintes apresentam a correlação entre os agregados de crédito por mercado, por 
agente que recebe crédito e por agente que concede crédito, não tendo sido retirado o ciclo. 
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Quadro 4 
Correlação entre os diferentes agregados de crédito- por mercat 
Crédito Total Títulos Curto 
prazo 
Obrigações Crédito (curto 
+ m/l prazo) 
Crédito curto 
prazo 
Crédito 
longo prazo 
Crédito Total 1 0,484 0,386 0,847 0,843 -0,121 
Títulos Curto 
prazo 
1 0,044 0,376 0,634 -0,433 
Obrigações 1 0,096 0,050 0,053 
Crédito (curto 
+ m/l prazo) 
1 0,746 0,222 
Crédito curto 
prazo 
1 -0,484 
Crédito Longo 
Prazo 
1 
Quadro 5 
Correlação entre os diferentes agregados de crédito- por agente que recebe 
Familias Soe. N. Adm. Intermediários Resto do 
Financeiras Públicas Financeiros Mundo 
Famílias 1 -0,251 -0,274 0,243 0,678 
Soe. N. Financeiras 1 -0,031 0,261 0,150 
A. Públicas 1 0,087 0,048 
Int. Financeiros 1 0,276 
Resto do Mundo 1 
Quadro 6 
Correlação entre os diferentes agregados de crédito- por agente que concede 
Famílias Soe. N. A. Públicas Intermediários Resto do 
Financeiras Financeiros Mundo 
Famílias 1 0,147 0,084 -0,669 -0,308 
Soe. N. Financeiras 1 0,160 0,324 0,079 
A. Públicas 1 0,229 -0,282 
Int. Financeiros 1 0,265 
Resto do Mundo 1 
Analisando o quadro relativo aos mercados, é curioso constatar a existência de duas correlações 
negativas com alguma importância, entre o crédito de longo prazo por um lado e o crédito de 
curto prazo ou os títulos de curto prazo por outro, o que parece sugerir alguma substituibilidade 
entre maturidades nas diferentes fases do ciclo. 
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Na análise do crédito por agente que recebe crédito parece haver uma certa concorrência entre as 
Administrações Públicas, as Famílias e as Sociedades não financeiras ao nível da obtenção de 
crédito, o que é evidenciado pelas correlações negativas entre aqueles agregados. 
Concluindo, a analise desenvolvida permite confirmar grande parte dos resultados apresentados 
por Blinder para a economia americana. Como o autor referia, julgo que a constatação de alguns 
destes factos pode ser importante como base para o desenvolvimento de futuras análises, bem 
como para servir de contraponto a algumas ideias sugeridas pela teoria. 
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V. Conclusão 
Nos últimos anos assistiu-se a um ressurgimento do interesse no crédito e na importância dos 
factores financeiros, quer em termos microeconómicos quer macroeconómicos, associado, em 
grande medida, à consideração da informação assimétrica nos mercados financeiros. 
A análise microeconómica procurou fundamentalmente analisar o funcionamento do mercado do 
crédito com a presença de informação assimétrica. Esta assimetria pode surgir ex ante, em que 
os agentes que oferecem crédito não conhecem o verdadeiro grau de risco dos agentes que 
procuram crédito, ou ex posí, em que os agentes que oferecem crédito não conseguem avaliar 
sem custos os reais rendimentos dos projectos. 
Neste contexto, o preço, ou seja, a taxa de juro pode não garantir o equilíbrio de mercado face 
aos seus efeitos de selecção adversa e de incentivo, que podem fazer, como se analisou no 
capítulo dois, com que a solução óptima do ponto de vista dos agentes que oferecem fundos seja 
uma situação de racionamento. 
No entanto, como vimos, os resultados obtidos são bastante sensíveis a alterações na 
especificação dos modelos, nomeadamente a consideração ou não de colaterais, a distribuição de 
rendimentos, ou consideração de modelos multiperíodos, o que toma desejável um maior 
esforço com vista à clarificação destas questões. 
Em termos macroeconómicos a análise preocupou-se com a discussão da importância dos 
factores financeiros para o desempenho macroeconómico. 
Analisaram-se alguns modelos desenvolvidos, em que o crédito desempenha um papel 
importante na determinação do equilíbrio macroeconómico, seja porque afecta a procura, seja 
porque afecta a oferta. Por outro lado, a justificação teórica do racionamento de crédito como 
um fenómeno de equilíbrio, face às situações de informação assimétrica, vem levantar questões 
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em tomo da ineficiência do nível de investimento efectivo, face à existência de agentes 
racionados, o que justificaria eventualmente a intervenção do estado. 
Outra preocupação ao nivel do papel macroeconómico do crédito surgiu associada à discussão 
da existência de um canal do crédito na transmissão dos efeitos da política monetária. A ideia 
fundamental é que pode não ser pela variação das taxas de juro, mas sim pela disponibilidade ou 
não de crédito que a política monetária mais actua sobre as variáveis reais. 
Concluindo, a aceitação, pela teoria económica, da ideia de que a informação é imperfeita abre 
caminho a muitos novos desenvolvimentos, permitindo um melhor compreensão do 
funcionamento de um vasto leque de mercados em que esta situação existe, 
O presente trabalho procurou salientar os principais desenvolvimentos ao nivel da análise do 
mercado do crédito, em que a consideração da informação assimétrica, permite dar destaque a 
alguns aspectos importantes. Procurou-se ainda chamar a atenção para alguns dos mais recentes 
desenvolvimentos da literatura, sem deixar de constatar algumas insuficiências que ainda é 
necessário superar. 
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